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APRE SENTAÇAO

Destina-se o presente texto a proporcionar elementos teóri­

cos básicos para acompanhamento das exposições sobre análise económico- 

financeira a serem ministradas aos economistas e contadores participan­

tes do l5 Curso de Aperfeiçoamento para Técnicos de Instituições Finan­

ceiras de Desenvolvimento.

Poderá ser utilizado, também, como complemento ao Manual de 

Operações, na parte relativa à análise e projeçoes financeiras de proje. 

tos, bem como na de controle das operaçoes das empresas, e ainda 

instrumento teórico auxiliar para exame de situações expostas no 

de Casos Específicos.

como

texto

A traduçao dos capítulos 8 e 9 do livro Basic Business

Finance, que constituem o presente texto, foi feita por iniciativa da 

Agencia para o Desenvolvimento Internacional - AID, do Governo dos Esta. 

dos Unidos da América, que, dados os propósitos do Curso de Aperfeiçoa-

'V A/

mento, autorizou a impressão limitada dos capítulos em questão.

A seleção dos mencionados capítulos, bem como a revisão da 

traduçao dos termos técnicos e a edição do texto, sao de responsabilida 

de do Dr. TARCÍSIO B. ARASTES.

Janeiro de 1968

0 Editor
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CAPITULO  8

A INTERPRETAÇÃO  DP DEMONSTRATIVOS  FINANCEIROS

?•

Ho 8 úl timos capítulos vínhamos focalizando com primizia 

useis de recursos à medida em que abordávamos a necessidade de fundos 

estoque, contas a receber e ativos monetários, bem como em construções e 

equipamento. Heste capítulo interessa-nos a maneira como interpretar ou

os %

em

extrair o significado dos demonstrativos financeiros básicos. Para os

inexperientes, o Balanço e a Conta de Lucros e Perdas representam um con-

j

fuso aglomerado de cifras. Entretanto, os possuidores de prática na. in­

terpretação de seu significado podem fazer com que os demonstrativosfi­

nanceiros narrem uma história reveladora acerca de como ocorreram as ne-

A1 éracessidades de financiamento e de como foram as mesmas atendidas.

disso, para o analista experiente, esses demonstrativos fornecem a maté­

ria-prima para julgar a cituaçao financeira da empresa em questão.

Enquanto as fontes de recursos serão focalizadas somente 

Parte IV, os capítulos concernentes ò. interpretação de demonstrativos fi­

nanceiros e previsão de necessidades estão necessariamente ligados ao to­

tal das finanças da empresa — isto é, às fontes bem como aos usos de fun- 

Julgamos conveniente, assim, fornecer, a este estágio, uma visão ge_ 

ral das principais fontes de recursos para empresas.

senta sob forma bastante resumida as principais fontes de financiamento 

por endividamento e por recursos próprios.

na

dos.

0 Quadro 8-1 apre

Consideremos agora .as técnicas de interpretação ou 

dos demonstrativos financeiros básicos. Abordaremos aqui as técnicas ou 

instrumentos de análise geraJmente considerados úteis, e ilustraremos sua 

utilização em demonstrativos financeiros normalmente a disposição de ele­

mentos estranhos à firma.

análise

*

Em termos de negócios a expressão "analise financeira" é apli 

cada a quase todos os tipos de investigação detalhada de dados financei-
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Quadro 8-1 - PRINCIPAIS FONTESjBE RECURSOS  PARA  AS FMPRBSAS

:

x*
i-

Cl jtssificaçco1
Prinóipvis . „ , ^

Fornecedores de Fundos ^ Gn^ °
do Prazo

Instrumentos ou 
.Forma de Obtenção de Fundos

Classificaçao Geral 
das Fontes ■

;•••>
;i

% :Crédito comercial normal 
Despesas apropriadas 
Imposto.de renda apropriado 
Créditos especiais de fornecedores 
Empréstimos e adiantamentos de; clientes 
Empréstimos bancários a curto?prazo 
Empréstimos de companhias financeiras

Fornecedores da firma 
Credores divorêos 
Governo federcal 
Principais fornecedores 
Princioais clientes 
Bancos comerciais 
Sociedades de Crédito o 
finan ciamento

í; .

i:*
*v ;Espontâneas .Curto Prazo

i:
:

| : •»
í; « i

\ i;
V

; 5P; rv
{. :

■

Títulos comerciais (duplicata^)

Empréstimos bancários a prazo' 
^Empréstimos a prazo - diretamente còlo. 
cados^junto a intermediários financei­
ros nao bancários

Instrumentos de débito a longo prazo 
(Títulos, Notas Promissórias è .Debêntu 
res)

Sociedades nao financeji 
ras,bancos 3 outras dns 
tituiçoes financeiras .

■ Bancos comerciais 
Cias* de seguro, fundos 
de pensoesjbcos. dê in­
vestimento e desenvolvi

Cias. de Seguro,fundos 
de pensões, caixas eco­
nómicas e outros inves­
tidores in stitucionais 
(em menor 3scala)dinves­
tidores individuais 
Inve st .instituo., invejs 
tidores individuais ! 

Inve st. in lividuai s, inve£ 
tideinstitucionais 
Operações da emprcsa

: •
?

!: :■ .•
•i : i

Méidio Prazo:
í • Negociadas
í

: .
t

i; •
1.
t •
\'lr- :•
{• i

■ i
1 • ■

:
Açoes preferenciais 
Açoes ordinárias 
Receitas^de operaçoes representadas p/ 
lucros nao distribuidos5despesas impu­
táveis à receita (depreciação, ctc.)

1

Operacionais Longo Prazo

■ o

:
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seráA natureza específica da investigação ou análise financeira 

moldada pelos seguintes fatôresi

ros.

i

1. 0 objetivo e o ponto de vista do analista* Um  credòr comercial, 

ao considerar qual a medida a ser adotada em relaçao a uma conta 

há muito vencida, poderá focaliza.r sua investigação na situaçao 

financeira imediata da firma, e quais os fundos líquidos com que 

conta- para atender a suas ohrigaçoes em fase de vencimento. Por 

outro lado, um analista de mercado de valores, ao considerar a 

? compra, de ações ordinárias, após verificar rapidamente se o
.-r ’ ' • •

lanço nao apresenta causas para alarme, tenderá a concentrar seus 

esforços nos resultados da empresa — lucros a fim de ohter in 

dícios quanto à futura rentabilidade da firma.

1

.
:

!
í
:

* ). * "■ ‘ '

í

ba-

« .
2. 0 grau de interesse na emoresa e a necessidadé de aprofundamento

da investigaçao. A uma companhia, de seguros que esteja conside­

rando a possibilidade da concessao.de um empréstimo de vários mji 

lhoes de cruzeiros novos a um cliente, justifica-$e que devote 

uma parcela de tempo e esforço muito maior quando da análise da 

empresa postulante e ;de suas finanças, do que a parcela de tempo 

dispendida pelo depàrtamen~to de crédito de uma firma manufaturei^ 

ra.ao realizar um exame anual rotineiro dos dados referentes 

um pequeno cliente que segue uma prática, de pagamento satisfató­

ria. Sabemos de certa companhia de investimentos que permitiu 

que um de seus analistas de.„.mercado • de valores despendesse 6 ne- 

ses investigando os méritos de investimento em uma só empresa. 

(Afortunadamente, seus relatórios recomendaram com ênfase a com­

pra de açoes, e o capital teve seu valor quadruplicado; ele é ho 

je diretor da companhia de investimento e nao um ex-empregado

a

)<3 • «

i Raramente forne3. A quantidade e qualidade dos dados disponíveis. %

ce-se aos credores comerciais, em trabalho de rotina mais do que

demon strativo s-finan ceiro s re sumido s, mode staraente suplementa do s
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por relatórios de agências de crédito, 0 investidor individual

geralmente conta com pouco mais do que o balanço publicado no re_ 

latório anual, ou em um prospecto.Por outro lado, o banqueiro
i

comercial tendo em vista um empréstimo de vulto, encontrasse, de
. • . * . ..

modo geral, em condiçoes de obter junto à empresa um grande nume. 

ro de dados complementares, tais como discriminação do estoque,

cronogramas de vencimento dás contas a receber e a pagar, planos

de venda e de pròduçao, estimativas da rentabilidade da linha de

i:
produtos, e assim por diante.

Caso se deseje uma. análise minuciosa, e nao haja disponibili-
•\ ' • ,

dade de dados necessários, ou ainda na eventualidade da existência de sus

peita de tentativa, por parte da. firma, no sentido de ocultar ou tomar 

obscura sua situaçao real, o analista precisará ser, a bem dizer, um dete. 

tive, para descobrir os fatos em sua integral idade e verificar se a hir.tó_ 

ria por eles contada é verdadeira.

Nos Quadros 8.2, 8.3 e 8.4? em anexo a êste capítulo, reprodu 

zimos os demonstrativos financeiros e o Relatório do presidente danInsi;ru 

mentos Científicos Cerco S.A.M , conforme apresentados em seu relatório a- 

nual de 1960 para os acionistas. A Cerco fabrica instrumentos científi­

cos para venda à indústria, e a instituições educacionais como material 

do ensino de Ciências Naturais. Conforme apresentados no relatório anual 

da companhia, os dados financeiros sao típicos daqueles normalmente colo­

cados à disposição de acionistas, credores e ao público em geral.

Os interessados no progresso da Cerco no decorrer do ano 

dem efetuar observações significativas através de um rápido exame dêsses 

demonstrativos financeiros. Imediatamente visível é, por exemplo, a ele-

■00-

vação satisfatória das vendas e do lucro líquido. Entretanto, a pessoa 

estiver munida de técnicas básicas de análise financeira, poderá uti-que

lizá-las com a finalidade de formar uma imagem muito mais significativa, da

situaçao financeira da Cerco. Poderá ainda melhor explicar as variações
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das .necessidades financeiras da firma durante o ano, e .da maneira 

qual foram atendidas, além de obter uma imagem mais clara da posição 

nanceira da mesma  ao final do ano, "bem como da maneira como a referida p_o 

siçao se modificou no decorrer desse período, 

a formar através dos dados a história do que ocorreu.

pela

f i-

Em suma, estará capacitado

Utilizemos os dados do Cerco para ilustrar as aplicações das 

técnicas de análise, e vejamos qual a história que se pode obter. Ao fa­

zê-lo,- devemos estar atentos às limitações de nossos dados, e ao perigo 

do estabelecimento de conclusões sem fundamento através de nossa análise.

Se contássemos com o tipo de informação detalhada de que habitualmente 

poe a administraçao, estaríamos era melhores condiçoes para efetuar uma a- 

nalise mais completa e perspicaz, bem como para avaliar a evolução verlfi 

cada com maior poder de penetração e confiança, do que quando nao possuí­

mos sena.o os demonstrativos financeiros como elemento de . trabalho.

Assinalemos uma vez mais que por "fundos" referimo-nos nao a-

Dêste modo,coripenas a dinheiro, mas também a outros meios de pagamento.

forme observamos em capítulo anterior, um aumento de estoques absorve ou 

Caso o aiimento de estoques haja sido financiado através de"usa" fundos.

aumento nas contas a pagar, o uso dos fundos nao terá sido preenchido com

0 aumento de uma. obrigaçao,perda de caixa, mas sim por meio de crédito, 

ou seja, de Contas a pagar, serviu como fonte de recursos, 

pítulo anterior discorremos sobre a maneira pela qual sao fornecidos fun­

dos através das operações da empresa.

Também  em ea-

ANALISE DAS  PONTES  E USOS  DE FUNDOS

Podemos fazer.uso tanto da.Corta de Lucros e Perdas quanto do 

Balanço para elaborar um "demonstrativo de fluxo de fundos", também conhe 

eido como "Quadro de Fontes e Usos de.Fundos".Diferentes tabelas sao em

Sugerimos, o preparo ..de
- : •. • ..vpregadas.pa.ra elaboraçao de tais declarações, 

demonstrativo para â Cerco baseado era três etapasj

um
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1. Assinalar com base na Conta de Lucros e Perdas a entrada líquida 

caixa proveniente de operações no decorrer do ano.• ' de

2, Classificar as variações líquidas nas contas do átivo e passivo 

a partir dos "balanços inicial e final do. ano.

3. Reunir os demonstrativos de fluxo de fundos provenientes de ope- 

rações e as variações do "balanço em úm demonstrativo de fluxo de

Ao fazê-lo, cumpre eliminar qualquer duplici 

dade de contagem decorrente da reunião desses elementos

fundos para o ano.

Efetuando a primeira etapa, podemos observar, a partir da Cori

ta de Lucros e Perdas da Cerco apresentada no Quadro 8-3* que os

Uma nota ao pé da págji

lucros

líquidos referentes ao ano foram de Cr$ I.I69.OOO.

na indica que as despesas.de depreciação nao desembolsadas relativas a

1960 foram de Cr$ 192.000. Assim, o fluxo de fundos provenientes de opera 

E preciso, entretanto, observar cue 

foram pagos a acionistas dividendos no montante de Cr$ 310.000.

çoes em I96O atingiu a Cr$ 1.361.000.

Esses fluxos de fundos provenientes das operaçoes no decurso

~ A
de 1960 irao certamente refletir-se nas va,ria.çoes do balanço. Deste mo­

do, o lucro líquido retido na firma, de $ 859*000 ($ 1.l69.OOO.de lucro me 

nos os $ 310.000 pagos em dividendos), deverá elevar nesse montante o sal 

do da conta de lucros nao distribuidos.

As despesas de depreciação deverão estar refletidas na conta 

E preciso evitar dupla contagem, nessas rubricas,de ativo fixo liquido.

quando da reunião, na Etapa 3> dos fluxos de fundos de operaçoes e daque­

les refletidos nas variações do Balanço.

Procedamos agora à etapa 2, de classificaçao das variações lí 

quidas das contas de ativo, passivo e património líquido, conforme haja ca 

da variaçao representada absorção ou uso dos fundos oú, alternativamenbe, 

uma provisão ou fonte de fundos.
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Listados na coluna de Usos estão;

Aumento no ativo (por exemplo, um.aumento nos estoques) 

Diminuição no Passivo (e.g., pagamento de um empréstimo bancário) 

rDiminuição no Património Líquido (e.g., pagamento de dividendo)

•r • Contràriamente, as .variações seguintes fornecem recursos 

sao, portanto, Fontes:

Diminuição no Ativo (e,g,, redução nca estoques)

Aumento no Passivo (e.g., acréscimo nas Contas a Pagar) 

x Aumento no Património Líquido (e.g. . , venda de açoes)

e:, .*

Usando esse sistema, relacionamos as alterações nas várias con 

tas do Balanço da Cerco em seu ano fiscal de 1960;

USOS DOS FUNDOS

Em Crft 1.00C

Aumentos no ativo;

Aumento nas contas a receber, líquido

Aumento nos estoques;
Mercadoria acabada e de_revenda c.. 
Produtos em transformaçao e peças .
Matérias primas e suprimentos ........
Mercadorias em trânsito ...............

1.741

728
171
248

- 63
17 210

28Aumento em instalações e equipamentos, líquido ................
Aumento em investimentos e em contas a receber de subsi­

diárias do exterior, nao. consolidados ................................
Aumento em excesso de custo de investimento em subsidiá- 

' rias- acima dos ativos líquidos tangíveis adquiridos 
Aumento em outros valores ..............................................

J 94

488O  ■ .
19

Reduções no ativos

Reduçao na dívida a longo prazo ......

Usos Totais

:.oo

3.78c

PONTES  DOS  FUNDOS

Reduções no Ativo:

498Redução do dinheiro em caixa ..................................................
Redução em títulos do governo ...............................................
Redução em gastos pagos antecipadamente e despesas dife­

ridas ....................................................................MM.................. • «

•407

10
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Aumentos no Passivo:

Aumento em notas a pagar em bancos .................................
Aumento de contas a pagar .........
Aumento em despesas acumuladas ........................................
Aumento no adicional do imposto de renda, nos Estados 

Unidos e no Canadá

500
‘85
200

499

Aumentos no Património Líquido

Aumento no capital por açoes............... * ••
Aumento no capital em excesso do valor ao par 
Aumento em rendimentos retidos ....................

20
402
859

3.780Total das Fontes

Podemos agora passar à etapa 3, reunindo os dados referentes 

a fluxos de caixa provenientes de.operaçoes e aqueles extraídos das varia 

çoes do Balanço.

Observamos que- o influxo do lucro líquido proveniente das ope 

rações foi de CrS I.I69.OOO, e que os dividendos montaram a S ?10.000, re­

sultando em uma elèvàçaò de CrS 859*000 nos lucros nao distribuídos. Segu 

ramente, esses fluxos sao materiais, e o nosso demonstrativo do fluxo de 

fundos será mais útil se mostrar o lucro líquido como uma fonte e os di­

videndos como um uso de fundos, em lugar da cifra única relativa a aumen­

to dos lucros nao distribuídos.

Ê preciso também incluir a cifra referente a fluxo de fundos 

das operaçoes — depreciação em nosso resumo de fluxos de fundos. No qua­

dro anterior apresentamos em nossa conta de usos de fundos somente 'os mon 

tantes de aumento líquido nas contas de instalações, e equipamento. 0 au­

mento líquido nessa conta foi de CrS 28.000 após dedução da reserva para

Observamos anteriormente que as despesas de depreciação a -depreciação.

tingiram a CrS 192.000, devendo assim uma quantia similar ter sido acres - 

centada à reserva para depreciação durante o ano. Desta maneira, se indji 

um montante de CrS 192.000 de fundos de operaçoes - depreciaçãonço 

mo uma fonte9 deveremos também acrescentar CrS 192.000 aos Cr$' 28.000 assi-

carmos

nalado.s como aumento da conta de instalações e equipamento, e entitular a 

esta cifra de S 220.000 "desembolso para novos ativos fixos".
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Fosso demonstrativo de fontes e usos, ampliado pelos itens

grifados, surge agora do. .seguinte modo*.
: ’

USOS DE FUNDOS

Cr? 1 OCO

310 • 

1.741

'Dividendos Pagos

Elevaçao das contas a receber, líquido 
'Aumento de estoque:

Mercadoria acabada empara revenda . 
Trabalho em elaboraçao e acessórios
Matérias primas e combustível ........
Mèrcadorias em trânsito .................-.

728
171
248
63

220Desembolses em mcxquinaria. equipamento, etc.

contas^a receber de subsi -Aumento do investimento e
diárias cujos demonstrativos não foram consolidados 

Aumento do custo de investimento em subsidiárias sobre
194

4c8os ativos tangíveis líquidos adquiridos
Aumento em outros ativos ..............................
Redução do débito a longo prazo ................

19
100

4.282Total de Usos

FONTES DE FUNDOS

Fundos Provenientes de operações

1.169

192 1.361

Lucro Líouido ...........................................••••*•••••••

Depreciação lançada sem desembolso ..........

Redução de Caixa ..................................................................
Redução de títulos governamentais .....................................
Redução de despesas pagas adiantadamente e de gastos

diferidos .............................. ..........................................
Aumento de notas pagáveis a banco ...........................
Aumento de contas a pagar..................................................
Aumento de despesas acumuladas ..................................
Aumento dos impostos de renda norte-americano e cana -

den se ................... r ..................................................................
Aumento de capital próprio ............................................................
Aumento de capital além do valor ao par.............

Total de Fontes

498
407

10
500
385
200

499
20

402

4.282

Podemos agora recorrer a nossa análise de fluxo de fundos-pa-

Serao os parágrafos quera resumir a situaçao financeira da Cerco no ano. 

se seguem capazes de dizer da história de modo a.dequado ?

"Durante 1960, a Cerco teve necessidade premente de fundos pa 

ra equilibrar a acentuada elevaçao de contas a receber e de todos os tipos
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de estoques, ligado aparentemente ao grande aumento de vendas. Financiou- 

se a aquisiçao de uma subsidiária nacional por meio de pequeno número 

açoes -comuns de emissão recente, mas um .pequeno investimento em uma. subsjl

de

diária estrangeira contribuiu para que houvesse demanda de novos fundos 

Nao foram adquiridas novas instalações para a fábrica,e ps modestos de­

sembolsos efetuados com relaçao a maquinaria, equipamento, mobília e ace^s

.sórios para escritório foram quase equiparados pelos fluxos operacionais 

ligados à depreciação. 1

Recorreu-se a diversas fontes para financiar a expansao 

contas a receber e dos estoques. 0 substancial , lucro líquido, 'ero ^'grande 

parte nao distribuido, cobriu quase um terço desses requisitos, Os aunen 

• tos conjuntos nas contas a pagar, despesas acumuladas e impostos acumula­

das
> 7

•

• . , . ■ • i ■ l *■* •
•dos originários de lucros mais elevados, constituiram uma fonte de quase 

igual importância. A administraçao utilizou também os fundos investidos 

em títulos governamentais e reduziu a caixa em mais de um terço, 

dessas medidas, fêz-se necessário recorrer a fundos externos, sendo levan 

tado um montante de Cr$ 500.000 através de empréstimos bancários a

Ape sar

curto

Que a administraçao previa’a necessidade renovada e continuada de 

fundos externos no futuro fêz-se evidente pela comunicação feita pelo Pre

debêr.tu-

prazo.

sidente com respeito a planos para vinda de um grande número de

res conversíveis.11

Entretanto, nossas oportunidades para efetuaçao de uma análi­

se que seja útil dos dados financeiros da Cerco nao foram de modo 

esgotadas .por nosso exame da administraçao do fluxo de fundos.

sentido de investigação dos lucros além de anotar sua elevaçao e

As seguintes questões relevantes peraanecen sem

al gum

Pouco fi­

zemos no

os fundos que forneceram, 

resposta: Deveu-se a elevaçao dos lucros tao somente ao maior volume de

vendas ou foi a margens de lucro ampliada? Conseguiu a administraçao man  

ter maior margem.bruta sobre o custo'de artigos vendidos? 

dância entre a elevação das despesas de operaçao e o aumento das vendas? 

Como se apresentaram os lucros relativamente ao ativo total?

Houve concor-

Ao invés-
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timento dós acionistas? Tampouco aprofundamo-nos com respeito aos grono.es

aumentos em contas a receber e estoques para verificar se estavam em acor­

do com a élevaçao das vendas. Além da observação da queda do ativo líqui­

do, 'nao realizamos maior exame da situaçao financeira da companhia confor- •

Também  nao dedicamos atençao à cres
• _ ' t > i■.

cente estrutura de -capital- da firma e em que medida está denendendo do uso

A exploração das oportuni­

dades de análise mais completa pode encontrar apoio em uma análise bem o-

me revelada pelo -balanço mais recente.

de endividamento-em reiaçao a fundos próprios.

rientada de quocientes.

.Antes'de passar a uma discussão dos quocientes e sua ap] icaçao 

aos dados da Cerco, cabem aqui mais alguns comentários sobre a análise do

fluxo de fundos.

Os contadores profissionais envolvidos na elaboraçao de demon_s 

trativos de fontès e usos de fundos nos casos em que há disponibilidade de 

dados, empreendem, com freqtiêncià, o aperfeiçoamento do demonstrativo 

fundos, a fim de remover do demonstrativo quaisquer transações que 

constituido meramente "tmnsa.çoes de papel", sem implicar realmente em flu

de

hajam

Raramente conta o analista externo com dados suficientes axos de fundos.

cerca desse tipo de transações, para poder tentar tais aperfeiçoamentos do 

demonstrativo de fontes e usos de fundos por ele elaborado.

0 leitor deve considerar o fato de que o demonstrativo de fon­

tes e usos de fundos, tal como efetuado po.r nós, e tal como é geralmente 

preparado, nao tenta retratar todos os fluxos de fundos em uma empresa du-
f

Fote-se q_uô da. Conta de Lucros e Perdas tomamos sò_

Foi

rante um dado período.

mente os lucros líquidos e a despesa de depreciação nao desembolsada.

mantida fora da parte referente a fontes a parcela remanescente das ^endas

efetuadas, enquanto que na parte-de usos nao constam as despesas de caixa

Diversas outras transações compreendidas nó ano
• /

Pòr exemplo, é possível que a Cerco haja efetuado

pagas no decorrer do ano. 

nao foram apresentadas, 

empréstimos a curto prazo em bancos comerciais, efetuando o pagamento dos

v
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mesmos diversas vezes durante o ano? esses fluxos compreendidos dentro do 

período nao puderam sér' assinalados em .nosso demonstrativo, que se ocupa 

primordialmente de alterações líquidas durante o anç.

Embora seja importante incluir todos os fluxos conhecidos du­

rante o período no Quadro de--Fon-tes. eoII^os, n'a prática os demonstrativos 

desse tipo'publicados raramente apresentam mais do que aquele publicado pj3 

lá Cérco. 0 Quadro de , Fontes e Usos é muitas vezes*'èlabroradó de forma al­

go diversa, embora contenha -em essência os mesmos dados.

0 Emprego de Quocientes na Análise Financeira

. •
Os índices ou quocientes, se calculados criteriosamente e in­

terpretados com bom senso", podem ser instrumentos de grande utilidade para 

a análise financeira. Os quocientes sao simplesmente um meio de esclare­

cer, em termos aritméticos, aà. relações entre números extraídos das demons 

trações financeiras. Podem ser computados inúmeros quocientes com 

retirados das demonstrações financeiras básicas — por exemplo, a 

entre as despesas acumuladas da Cerco e o seu investimento líquido em ati­

vo fixo pode ser prontamente calculado como 84.2$ (650/772). Terá, porém, 

essa relaçao algum significado? Aparentemente, nenhuma, de forma que o nú 

mero 84.2$ é sem sentido e o seu cálculo uma mera distraçao.

dacos

relaçao

j
Os quocientes terão significado e utilidade, então, apenas até 

onde existirem relações significativas entre os .números escolhidos para se 

fazerem comparações através dos mesmos. Como já assinalamos, os pontos de 

vista e interesses particulares do analista toxnarao certas relações dc ejs 

pecial interesse para ele.

três grupos genéricos, de conformilade *cõm"ò seu emprêgo.

Os quocientes mais comumente usados recaem em

Essesum de

grupos ou famílias principais de quocientes saos
^ ■

1. Medidas de lucrativiaade

2. Medidas de utilização do ativo

o.3. Medidas de liquidez e utildzaçao do endividamento.

•.ii
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contextoIdentificaremos e discutiremos essas proporçoes no 

prático de seu uso na análise dos dados da Cerco*

Quocientes na Medida e Análise da Lucratividade

As cifras absolutas de lu-Comparaçoes entre Vendas e Lucros*

cros adquirem maior significado quando comparadas com as vendas* Amplameii

te utilizado como medida de lucratividade é o índice percentual entre a

renda líquida após o pagamento dos impostos e as vendas líauidas — ou en-

fon-tre aquela e a receita total caso essa receita proveniente de outras

ITo caso da Cerco, o lucro líquido em 1960, após o paga. 

mento dos impostos sobre as vendas, foi de calculado da seguinte fo^r

tes seja material.

mar

1.169Renda liquida após os impostos
= 5,54$=

21.108Rendas líquidas =====

0 índice correspondente para 1959 foi de 4*85$. Assim, ê evi-

em 1960, foram nao somente o re­

sultado de maiores vendas, como também podem ser atribuidos ao sucesso em  

transformar em lucro líquido uma maior percentagem da. receita total prove­

niente das vendas.

dente que os lucros aumentados da Cerco

Uma  vez que o ónus do imposto de renda pode variar de ano para 

, os resultados operacionais sao freqíientemente medidos em termos de i*en 

da líquida antes do pagamento dos impostos comparada com as vendas.

Cerco o lucro líquido antes dos impostos foi de 12^6 das vendas,

ano

lia

superior

10,2$ de 1959.aos

A direção e os analistas de 

fora da empresa, particuiarmente interessados no desempenho lucrativo da 

empresa, e no controle das despesas, computam muitas proporçoes entre gas- 

Os analistas de fora, que comumente nao dispõem de uma aná­

lise descriminativa das despesas, além dos sumários apresentados quando se 

publica a Conta de Lucros e Perdas, fazem uso freqilente de "demonstratjvos

Relações entre Vendas e Despesas.

tos e vendas.



15.

100^" — isto é, convertem cada um dos itens de despesa e ;do lucro da Conta

•" . p • -f.’.

de Lucros e Perdas em percentagens sobre'as vendas líquidas.. . 4 Conta 

Lucros e Perdas da Cerco, expressa em percentagens, é a. seguinte:

de

1.960.

100,00/

64,18

35

2 3,49 

12, tifo 

0,33

100,0Ò/"~ 

64,47 

- 35,554 

24,97 

10,565$ 

0,36

Vendas líquidas ................

Custo das vendas..............

Lucro 'bruto ...................

Despesas operacionais ..

Lucro operacional ............i,....................

Outros débitos, líquido ................ .. . .

. Rendimentos antes de ser pago o impos­
to de ren'da «...

• Imposto de renda

. Renda líquida depois' -de-pagos os impojs
tOS , c o ................... .................. ..................... ...

10,2(4

5,35

12,005$

6,46

5,54fo ' 4,85/0

.

Os cálculos em percentagens tomam aparente que o lucro líqui-
% • '• ,*•

•}

do mais elevado da Cerco em 1960 deveu-se em parte a um a.umento no lucro

•bruto ou percentagem da margem bruta de lu~.ro, mas, c fator de maior impor 

tánciã, porém, foi o controle das de.pesas operacionais, que nao aumento. - 

ram tao rapidamente quanto as vendas. Esses fatores favoráveis compensam 

de sobra o acréscimo do onus tributário.. A administra^,ao.pode, com infor­

mações mais completas acerca dos diversos itens da despesa, fazer uma aná~

' lise idêntica, porém muito mais detalhada, das' despesas e do lucro.

..

Os Lucros Comparados com o Ativo

Os leitores já devem estar familiarizados corn as relações :as
~ .•••■••. -------------------------------------

taxas de lucro e rendimento, sendo que duas delas nao particuTarinehte im­

portantes como gabaritos de lticratividade que levam em consideração os re- 

cursos empregados para gerar os lucros. A primeira delas compara os iU«

cros após o pagamento dos impostos com o ativo total.. Assim, a proporção 

do lucro sobre o ativo da Cerco em I96O, foi de 9>7j$s
.* i:• •

1.169Lucro líquido após cs impostos
- 9,73/x

Ativo total, fim do ano 12.013 .. •
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Podemos chegar a esse mesmo número representativo do índice de

rendimento por meio das cifras do rendimento das vendas e do giro do ativo,

conforme foi descrito.no Capítulo 1.

Lucro líquido
Vendas

Vendas = Rendimento líquido do Ativo
Ativo

21.1075,54$ x ou 1,757 = 9klgo
12.013

Como indicado em capítulo anterior, a administraçao pode aumeii 

tar a taxa de .lucro em relaçao ao ativo seja através de maior lucro por u- 

nidade de venda seja através de maior rotaçao de vendas, 

comparaçao com os resultados da Cerco em 1959? mostram que tanto uma maior 

taxa de lucros em relaçao às vendas (59 54$ ver sus 4?85$) e um maior giro de 

ativos em vendas (1,757 vezes comparado com 1,625 vezes), 

nificativamente para o maior lucro glohal em relaçao ao ativo.

Dessa forma, a

Contribuiram sig

15*033
9*248

729 = 4,85$ x 1,625 = 7,8856 em 1959
15.033

Outra medida da rentabilidade de uso generalizado e grande sig 

nificado, sobretudo para os acionistas, relaciona os lucros totais após pa

gamento dos impostos ao investimento total dos acionistas conforme apresen

Esse índice de retorno do investimento dos proprietáriostado no balanço.

suplementa o índice de retomo do ativo total, 

dos proprietários na Cerco foi de 16,84$ em 1960, contra 12,88$ em 1959*

0 retorno do investimento

A cifra de 16,84$ para 1960 foi obtida do seguinte modo:

Lucro Líquido após Pagamento dos Impostos _ Tax? £e Retomo do Ih- 
Investimento de Proprietários vestimento de Proprietá. 

rios

1.169
= 1^8456

6.941

0 retomo muito mais elevado em relaçao aos fundos próprios da 

Cerco do que com relação ao ativo total (16,84$ contra 9,73$) reflete o fa 

to de serem os credores fonte de grande parte dos fundos usados na empresa. 

0 grau de divergência entre o retomo sobre o ativo total e o retorno sobre
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* t
o investimento dé proprietários variará de uma empresa a outra na dèpendón 

cia da composição da utiíizaçao de recursos própriosie de terceiros em ca­

da firma.Portanto, o montante de lucros em relaçao ao capital próprio re 

flete nao só a política financeira da empresa, como também sua eficiência

Em  capítulos posteriores trataremos com ênfaseno em.prêgo de seus ativos, 

das, considerações relacionadas com a escolha alternativa entre utilizar fún

dos de terceiros ou recursos próprios.

0 estudante perspicaz talvez tenha anotado o fato de utilizar­

mos cifras do final' do ano para o ativo total e investimento de proprietá- 

rios quando do cálóulo do "lucro em relaçao a ambos. Alguns analistas pre­

ferem utilizar uina cifra que represento a média dos valores no início, e fi_ 

. nal do ano para ativo total e/cu investimento de proprietários. Êsie pro­

cedimento, discutem eles com alguma lógica, representa com maior precisão
em

o ativo ou fundos próprios [uso real durante o ano, com os quais serão con- 

frontados os lucros no mesmo período. Em empresas em fase de expansao, o 

uso de valores médios dará como resultádo um número rnais elevado para o lu 

cro do que se se utilizar cifras de final de ano., Por exemplo, os cálcu­

los abaixo efetuados acerca, do lucro da Cerco em relaçao à média dos fun­

dos próprios em 1960, acusam 18,55$ em comparaçao com 'a cifra de 16,84$ pa 

ra recursos-próprios ao final do ano, conforme calculados acima,,

Lucro Líquido Retomo sobre o Investimento 
Próprio Médio durante o Ano

Média das Cifras do Início e 
Final'do Ano Referentes 
Investimento de Proprietários

a

•- .1-169
= 18,55/0

(5.660 + 6.941) i 2

Quocientes como medida^ de Utiíizaçao do Ativo

No Capitulo 2 salientamos o significado da relaçao entre esto­

ques e vendas, e descrevemos os quocientes1 básicos usados para 

essa relaçao.

evidenciar

Em  primeiro lugar podemos ver que’, a despeito’ do grando au 

mento em dinheiro, os estoques totais no fim do ano, como uma percentagem
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de vendas, cairam de 30,39$ das vendas ém 1959, para 27,37$ em 1960, 

ficaçoes similares em cada tipo de estoque mostram que cada um deles, 

exceção das pequenas mercadorias em trânsito, aumentaram numa proporção in 

ferior à das vendas.

Veri

com

A mesma relaçao pode ser expressa em termos de giro (vendas/e^s 

Uma vez que os estoques sao geralmente lançados pelo custo, pode- 

se obter uma medida mais precisa do giro Tfísico dividindo os estoques pelo

toques).

custo das vendas ao invés do valor das vendas. Como poder-se-ia esperar,

o giro aumentou de 2,12 vezes para 2,34 vezes.

No Capítulo 4 apresentaremos alguns quocientes de utilidade na 

avaliaçao do investimento em contas a receber. 0 primeiro deles expressa

As ccn—simplesmente as contas a .receber como uma percentagem das vendas, 

tas a receber, da Cerco, representaram 13,03$ das vendas em 1959 e 17,5396

em I96O. Assim, ao contrário dos estoques as contas a receber cresceram

mais do que as vendas.

0 incremento em contas a receber relativo às vendas torna-se

mais evidente pelo cálculo das "vendas diárias pendentes" ou período de <30 

Convém lembrar que essa proporção é calculada em duas etapas, eenbrança.

do a primeira, a determinação de uma média de vendas diárias:

Vendas anuais, I96O Cr$ 21.108.000
= CrS 58,633

360360

Na segunda etapa, a média, de vendas diárias é dividida pelas

contas a receber de fim do ano:

Contas a receber de fim de ano, I96O . CrS 3.700.000
= 63 dias

Cr$ 58,633Média de vendas diárias

A-cifra de 63 dias no fim do. ano de I96O c.ompara-se com a de

46,9 dias no fim do ano de 1959*

0 investimento líquido em instalações fabris pode ser 

comparado com as vendas: o investimento liquido da Cerco em instalações da

também
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•fábrica foi, em 1960, de apenas 3,66^c. e tinha sido., em 1959? de 4*95$*

termos de giro (vendas/líquido da: fábrica) 'o,s índices muito elevados c?e

• " »•% • ^ ’

27? 34 vezes e de 20,22 vezes chamam a atençao para o alto Volume de ven-
• •***’.*.■* •> •

das conseguidas pela Cerco com seu investimento muito limitado em ativo
• . - • ........ •/ * ' .• : •: v
„ I

... fixo. Sugerem-se e.xplicaçoes parciais na Nota Explicativa, de que as sub
i . *

• sidiárias arrendam propriedades e ainda que os estoques de-bens acahadcs 

estão rotulados como "produtos acabados e mercadorias para revenda" - ajvi 

- reritémente algumas das vendas da Cerco sao de produtos feitos rara ela por

w

f
\

■

... .... .. .• ?• '• v

j; outrás firmas. No’ entantõ; a questão levantada pelos índices quanto a ma

- neírà pela -qual a Cefco pode conseguir essas vendas elevadas em rei aça o

- áb> investimento'éiiT instai ações fabris, permanece um ponto que o analista 

interessado em compreender inteiramente o funcionamento dessa empresa d<.-

•• sejèra’ investigar em maior profundidade.

iâ

Os Quocientes como Medida de Liquidez»
l • i

t" : f
« Podem ser usados vários quocientes para a medida, de liquidez, 

isto ê, relações ligadas às obrigações.a curto prazo e a ativos que 

mais prontamente conversíveis em meios de pagamento, 

ra da empresa, que nao*dispõem de dados detalhados sobre os fluxos previs 

tos de caixa da empresa; uèam as relações de liquidez como índices aprorci 

mados da capacidade provável da- firma em:questão para enfrentar seus com­

promissos de curto prazo, ou a possível necessidade do levantamento 

fundos adicionais através de empréstimos ou da emissão de açoes.

% sao

Os analistas de fo-

de .

Tal;vcz o quociente mais ámplamerite us'ado seja o "índice de ii

quidez comum", que consiste.simplesmente na divisão do ativo corrente pe-

Usando as cifras da Cerco, temos o seguinte:lo passivo corrente.

Ativo corrente, fim de ano, IS-0 10,250
-:

Passivo corrente, fim de ano, 1960 3.022*.

•> ..

A proporção :de’1960.-compara-se com a de 5?71 do ano anterior. 

A força do índice de liquidez comum da Cerco, a despeito do declínio em*

..• ••»..

• ;
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1960, reflete o predomínio das contas a 'recetoer e dos estoques em sua es­

trutura do ativo e o seu-substancial património e dívida a longo prazo.

A despeito do seu amplo uso — e que leva a crer que os anal:Lj3

tas considerara-no revelador —, o índice de liquidez comum é, na 

das hipóteses, uma medida bastante grosseira da situaçao financeira

Um  exemplo de capacida-

melhor

da

firma,e de sua capacidade de satisfazer débitos, 

de conclusiva limitada desse índice como medida da capacidade de pagar dí_

vidas, decorre do fato de serem os estoques incluidos nos ativos corren -

Na realidade, os estoques podem ter uma capacidade de venda limita-

•X %

Consideremos a situaçao de um fabrican

tes*

da, principalmente a curto prazo, 

te de roupas esportes, para verão, nos fins do mes de março, que apresen­

te o seguinte balanço sumário, e um forte índice de liquidez comum de 3

para 1*

.Cr$ 100.000Dinheiro era caixa .. 

Contas a receber vv* 

Estoques .......................

Passivo corrente... 10.000 

10.000 

...280.000

• • •

CrS 300.000

Essa firma poderia estar ainda em dificuldades financeiras se 

os Cr$ 100.000 de passivo corrente fossem vencíveis dentro de um mês, en­

quanto que os estoques só poderiam ser vendidos, sem grandes prejuizos,du

rante um período de muitos meses.

Reconhecida pelo que representa — uma indicaçao muito grosseji 

ra e nao, obrigatoriamente, conclusiva — o índice de liquidez comum pode 

ser útil na. falta de melhores informações, ou como uma pequena parcela de 

uma análise mais completa e discriminativa. No caso da Cerco, a queda

desse índice de 1959 para 1960 chama a atençao para um significativode­

clínio na liquidez durante o ano.

0 índice de liquidez comum também é usado pelos credores como 

uma medida do ponto até onde os valores do ativo circulante pudessem 

diminuidos na liquidação da firma e serem ainda adequados para o reemból- 

so dos credores atuais — deixando-se de lado o ativo imobilizado e as dí-

ser
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vidas a, longo prazo. Assim, o ativo corrente de uma empresa com um índi­

ce de 4>0 poderá reduzir-se a um quarto, è ainda assim -satisfazer aos dé­

bitos correntes. :

Outro quociente amplamente usado é' ò chamadQ.,"índice de licui 

dez seco". Essa relaçao é semelhante ao índice de liquidez comum, com':cx 

ceçao de que sao excluídos os estoques e as despesas pagas por antecipa - 

çao. Aproveitando as1 cifras da Cerco para o ano de 19^0, teremos os 83-
.v. .

guintes resultados^

*

i

0Dinheiro em caixa, títuj os negociáveis e contas ° reqeher _ XL-l-tí,
Passivo corrente

f r

3.022*.

= 1,48 ; \ .
= == = =

I

’ A cifra de 1,48 referente a 1960 representa uma queda abrupta 

cm relaçao aos'2,53 de 1959? indicando, porém, que o dinheiro em 

as contas a receber da Cerco,

caixa e

sem fazer referencia aos estoques,ainda cx-.4

■

cediam o passivo corrente por uma larga margem.

Um  terceiro quociente eis pregado para avaliar a liquidez é 

que compara o nível do dinheiro em caixa e ativos de cuníssimo prazo con 

a média dos pagamentos diários em dinheirôs

a

Dinheiro em caixa -f títulos negociáveis
média de pagamentos diários em dinheiro

Uma  vez que se desconhece as cifras das saídas diárias de cai

ar alistasxa, no caso da Cerco, essa relaçao nao pode ser calculada pòr 

de fora da empresa. Mais uma vez, falando de maneira geral, o ..quociente

fica exposto a muitos ,fsen, "mas15, 'porém". Uma  firma com linhas de cridi

to fortes e pouco utilizadas nos bancos ou outros credores,- pode bem se

dar ao luxo de funcionar com um saldo de caixa mais baixo em relaçao ao
% :

volume das saídas de caixa, do que ruma firma sem tais "escoras de cré dl -
. • ri ‘ :

to" como reserva para utilização na eventualidade de algum aperto finar. -*

ceiro.

As contas a pagar de empresas cujos prazos de compra e právi- 

ca de pagamento nao se alteram j^derao variar com q voluub de cer.pras re-

1
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cente. Assim, uma acentuada elevaçao das contas a pagar poderá refletir 

simplesmente um aumento temporário de compras. Uma elevaçao significati­

va das contas a pagar relativas a compras talvez indique, contudo, difi­

culdades financeiras crescentes. Firmas que se defrontam com escassez de 

fundos apresentam forte tendência a apoiar-se em seus fornecedores, atra 

sando o pagamento de duplicatas. A tolerância dos fornecedores nao é, en

tretanto, ilimitada, e um índice crescente de contas a pagar em relaçao a 

compras é, freqítentemente, um dos primeiros sinais de franca escassez de

recursos.

Um quociente útil pode ser estabelecido entre o nível de con­

tas a pagar e o volume de compras, de uma das seguintes maneiras?

1. As contas a pagar expressas como percentagem das compras recen -

tes. Por exemplo, se houver disponibilidade de dados relativos 

a compras mensais, as contas a pagar pendentes tornam-se o nume­

rador em um índice contas a pagar/compras.

2. As contas a pagar sao expressas em termos de compras médias diá­

rias pendentes:

Contas a Pagar Pendentes
Compras Médias Diárias

Essa cifra será certamente mais significativa se as compras

Nesse caso,médias diárias forem baseadas em cifras recentes de compras.

cifra resultante pode ser comparada com os prazos de venda 

dos principais fornecedores.

Companhia X como seguindo uma taxa razoavelmente estável de Cr$ 120.000 por 

mês durante o último trimestre, sabendo-se ainda que seus fornecedores .ra 

lutavam em conceder aos clientes prazos de pagamento superiores a 30 dras. 

As contas pendentes da Companhia X, no valor de Cr$ 300.000 

portanto, compras equivalentes a 75 dias.

habituaisa

Por exemplo, considerem-se as compras na

representam,

Compras Médias DiáriasCr$ 4*000Cr$ 120.000
r=

30

CrS 300.000
CrS 4.000/dia

= 75 dias
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:

esseMediante conhecimento dos prazos habituais de- 30 dias,

resultado de 75 dias indica que a Comparuiia-X di-ratòú os prazos de pe/gá-
_____ ___ ------ ---- : '

mento muito além de um nível sustentável, ou então providenciou. crédi :*o
.* ..........

: •
« especial junto, aos fornecedores.

Hàvendò disponibilidade de da,dos completos, é possível elabo-r :: : •
.rar um .calendár-fõ de contas a pagar nos mesmos moldes utilizados para o 

calendário de contas a receber.
*

f
*. V : :

No caso da Cerco, nao há dados de compra disponíveis, nao san_

do portanto possível avaliar suas contas n. pagar nesses termos,

:
A Fonte dojs He cursos Financeiros para a Empresa/. Comparações 

dos Recursos _de_Teroeu,r o s com Fundos^Próprios

De grande interesse para muitos analistas é o uso relativo do

Uma mane.ira..simples e conve­

niente de se ilustrar c. extensão do financiamento através do endividaaen-

endividamento e do capital social da firma.
è

to consiste em calcular a percentagem do ativo total fornecido pelos cre- 

Na Cerco, como mostram os cálculos abaixo, a dívida, como percen­

tagem do ativo total, aumentou um pouco em 1960:

■dores.

Débitos totais, 19éQ 5^072
= ' 42,22$

Ativo total, I96O•• . 12.013
rr i=rz:=;=

|

38,8/o3.888
9.243

Débitos totais, 1989 
Ativo total, 1959

r= •
í;- ::

E interessante assinalar o plano da Cerco para emitir Cr$ 9 :nA

£e esses 5 milhões nao fossem 

para saldar os débitos existentes, â div: da total cresceria para 59* 2^ do

lhoes de debêntures ccnvèrsíveis. usados

ativo total expandido.

%

Taribém de grande utilização, sobretudo nas indústrias de ser­

viços públicos e ferrovias, sao os índices que focalizam a relaçao entre

os recursos próprios e o endividamento a longo prazo.
' * • ' t <

• j .

das a longo prazo e das fontes de recursos, próprios (aooos preferenciais, 

ordinárias e reservas) sao designados como "capitalização” da fiz mu

0 total das dívi -

* 'i

açoe,?
• 5
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Um quociente Bastante utilizado apresenta a dívida a longo prazo como pei? 
de capitalizaçao

centagemftotal. Empregando cifras da Cerco relativas a 1960 temoss

Divida a Longo Prazo
Capitalizaçao Total

2.050 = 22,8$sr
2.050 + 6.941

A cifra de 22,8$ é comparável 

centagem assinala, portanto, um ligeiro declínio da importância da dívida 

a longo prazo no total do financimaneto a longo prazo da Cerco. A maior 

percentagem do endividamento em relaçao ao total do ativo anteriormente

à de 27,5$ para 1959* Esta, per

observado, reflete, então, empréstimos "bancários a curto prazo e grandes

elevações em cada um dos demais tipos de passivo corrente.

Outro quociente utilizado para resumir a relaçao entre o to­

tal de recursos próprios e endividamento total é o de recursos próprios/ 

recursos de terceiros. 0 cômputo deste quociente para a Cerco ao 

do ano de I96O acusa o seguintes

final

6.941Total de Recursos Próprios, 1960
- IdlEndividamento Total, 1960 5.072

0 índice recursos próprios/recursos de terceiros, de 1,37 P*^- 

ra I96O, é comparável ao de 1,58 para o final do ano de 1959* A redução 

do índice reflete a maior dependência com relaçao ao endividamento no to­

tal de finanças da Cerco, dependência esta salientada também nas 

referentes ao endividamento total como percentagem do total do ativo.

cifras

Generalizando, do ponto de vista do credor, quanto menor a

percentagem de financiamento com recursos de terceiros em relaçao ao to -

própriostal do ativo, tanto melhor. 0 credor poderá encarar os fundos 

como constituindo uma garantia contra prejuizos. Se, por exemplo, o ei..di 

vidamento constituir somente 20$ do total do ativo, êste poderá diminuir 

fase de liquidação, até um quinto do valor registrado no Balanço, eem

assim ainda suficiente para cohrir as dívidas, uma vez que os credo-ser

res têm direito ao pagamento integral, com prioridade sôhre quaisquer di-

Se, peio contrário, o endividamento total atln 

queda de mais de 10$ deixará os credores

reitos dos proprietários, 

gir a 90$ do total do ativo, uma
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sem meios de .cobrança.

0 montante do endividamento que a empresa, pode- .razoavelmente 

manter depende, é dato, de muitos fatores ;a -serem, debatidos minuciosameii 

‘te em capítulo posterior; Uma .empfêsa de . serviços públicos, cujos ganhes 

sab estáveis, e com perspectivas favoráveis, pode., 

ciar uma.’ parcela muito maior de seu- ativo por meio de r3cursos de tercei­

ros, do que, digamos, um fabricante possuidor de antecedentes de rentabi­

lidade instável, que produz um único produto especial de demanda incerta 

a longo prazo, ■ ............

com segurança, finan-

Coriforme observamos anteriormente, a conclusão sobre se. de­

terminado quociente representa'uma situaçao favorável ou desfavorável po­

derá ser confiada ao ponto-de-vista do analista. Pode-se imaginar que os 

credores a longo prazo da Cerco prefeririam uma expansao mais lenta fir.an

ciada, sobretudo por lucros não dí stribuidos ou recursos próprios a 

expansao mais rápida por meio de debêntures conversíveis que, caso a com­

panhia entre em decadência, iriam permanecer como-dívida nao conversível. 

Entretanto, para o acionista comum, as debêntures conversíveis talvez re­

presentem o meio mais viável para financiamento da rápida expansao deseja.

uma

da.

Aumentando a Utilidade da Análise através dc Quocientes

.Na nossa análise da Cerco observamos apenas os balanços dos

anos fiscais de 1959 e 1960, e os resultados das operaçoes duranteseus

dois anos.: Poderíamos ter acrescentado profundidade à nossa análise re-

0 cálculo dos quocientes por um período lon— 

go de anos pode trazer á, -luz importantes tendências que nao aparecem numa

Além disso, variações ncen

cuando a muitos anos antes.

análise que faca.lize apenas pequenos períodos, 

tuadas nos quocientes,- em comparaçao com.as yarifiçoe.s características. ve-
p

rifiçadas no passado, podem assinalar importantes mudanças nas condiçoes 

da indústria, ou nas políticas administrativas, merecedoras de maiores ir;

V\
Assim, os dados sobre o uso do endividamento em relaçao aovestigaçoes.
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financiamento com recursos próprios por um período superior — digamos —  

a dez anos, poderia esclarecer se o aumento nas percentagens de endivida­

mento acusado em 19.60, e prometido para 1961, estava de acordo ou nao com  

a política administrativa de longa duraçao de expansao gradual no endivi­

damento ou um afastamento abrupto das antigas políticas, 

ra, os índices de lucro para 1960 adquiririam maior significado se compa­

rados com os mesmos índices durante um período maior, 

lucro oscilaram de ano para ano, no passado, a melhora de 1960 seria mui­

to menos encorajadora se correspondesse a uma tendência continuada e •uni­

forme no sentido de margens de lucro mais amplas e de maiores vendas.

De igual manei—

Se os índices de

Tanibém tem a sua utilidade a comparaçao dos dados dos fluxos 

de fundos e dos índices da firma em estudo, com os dos competidores na 

mesma  indústria. Muitas associações comerciais e outros grupos da indús­

tria coletam e publicam dados para as empresas do ramo, freqúentemente 

classificados pelo porte ou atividades especializadas dentro da indústria. 

Se as firmas dentro dos grupos de indústrias operam de acordo com linhas 

semelhantes, e sob condiçoes razoavelmente comparáveis, o confronto 

índices da firma em questão com os índices da indústria pode

dos

contribuir

em muito para a análise.E preciso ressaltar o fato de que os desvios em

relaçao aos quocientes típicos da indústria como um todo, nao devem

Por exemplo, a empresa que

ser

estájulgados como indesejáveis por sí sós.

sendo estudada pode apresentar um investimento muito mais elevado em con-

A primei.tas a receber relativas às vendas do que os seus competidores, 

ra. vista, poderia parecer que essa firma fosse culpada de uma política de 

créditos perigosamente frouxa. Na realidade, porém, o elevado quociente 

pode ser simplesmente um reflexo de uma política administrativa, conscien 

te de competição por vendas através de políticas de -crécLito especialmente

liberais'; essa política pode estar dando magníficos resultados para 

firma, sob a forma de maiores vendas e lucros, e mesmo  de rendimento so­

bre ativos, do que poderia ser conseguido através de outra política, 

outras palavras, os desvios do "normal” podem significar simplesmente que

a

Em
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AI c mde maneira diversa, porém nao menos eficiente, 

disso, os quocientes sao extraidos dos dados contá.beis da empresa, e 

diferenças nas normas e práticas contabeis entre as firmas limitam 

ralmente, a completa comparabilidade entre-os seus índices respectivo3,

a firma opera

r.s

na tu?

Nos últimos anos, a tendência* de muitas firmas para a diversi

difícil’ a separaçaoficaçao em linhas de múltiplos produtos, tomando 

em grupos tradicionais da indústria, têm tomado mais difícil a compara-

çao dessas firmas com os índices do setor. Na verdade, muitas empresas 

apresentam características próprias, desafiando uma estreita comparaçao 

com as demais. Entretanto, pode ainda ser possível à administraçao des­

sas empresas fazer comparações úteis entre os índices de algumas 

suas divisões ou subsidiário.s, e os dessas “unidades com outras empresas

le

no mesmo ramo industrial em que operam.

Uma vez que essa discussão já se está prolongando, admitire­

mos, em nossa análise da Cerco, as vantagens da profundida.de de análise
« •; •.. « •

..que poderiam ser obtidas através da comparaçao com os índices dessa em­

presa referentes aos anos anteriores ou com os índices da indústria. Te 

jamos o que se pode acrescentar, de nossa análise de índices, admitida - 

mente limitada, aos comentários interpretativos sobre as declarações da 

Cerco, baseadas tao somente na análise do fluxo de fundos. Pede-se 

leitor que compare o que se segue com o que ele poderia encarar como pon 

tos principais da análise merecedores de inclusão num comentário resumi­

do. Há lugar de sobra para diferenças de pontos de vista quanto aos tó­

picos mais significativos para comentário e ênfase.

ao

"As vendas da Cerco em 1960 cresceram. de.4Q.*4em comparaçao 

com 19595 os lucros aumentaram de 60, 3^* .0 -aumento desproporciona 

do do lucro refletiu um pequene incremento na margem bruta, e em

t um maior corte na percentagem do dinheiro das vendas consumido pe­

las despesas operacionais, o que mais que contrabalançou o acresci 

mo nos impostos efetivos pagos pela Cerco.

. t
.. ■
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Embora fossem mantidos grandes estoques (o giro do custo das 

vendas foi de 2,34), os aumentos em estoques foram proporeionalmen 

te menores do que os aumentos das vendás, As contas a receber, no 

final do ano, subiram muito mais do que as vendas, tendo o período 

de cobrança passado de 47? 6 para 64 dias o Isso por si só .iustifi- 

ca -uma maior indagaçao, 0 já alto giro (20,22 vezes) do. investi­

mento na-.fábrica em termos de vendas .de 1959? sofrem novo acrésci­

mo, passando para 27?34 vezes, 0 lucro sobre o ativo total,no fim 

do ano, aumentou para 9?73^? em relaçao aos 7?88  ̂anteriores, en­

quanto que o rendimento do investimento dos acionistas pu] ou de

12,88^, 1959? para 16,8455.em

Refletindo os vários movimentos financeiros, todos os índices 

de liquidez mostraram declínios abruptos, mas o índice de liquidez 

seco-no ano de 1960 foi ainda de 1,48. 0 ativo líquido era

25?655 do passivo circulante, acusando forte queda dos 117^ ante rio

de

res.

A Administração aumentou o uso do endividamento, conforme mo_s

trou 0 aumento na percentagem da dívida em relaçao ao ativo total,

Se nao fôr usado nenhum dos recursos da futude 38,8 para 42,2255. 

ra emissão de debêntures conversíveis, no valor de N3r$ 5 milhões

para o pagamento das dívidas existentes, a percentagem de endivida, 

mento subirá a cerca de 5995 do ativo total.

Na-realidade., .esse sumário dos resultados da análise dos quo­

cientes bera poderia, ser incorporado aos comentários anteriores, extraí - 

dos de análise do fluxo de fundos, em uma declara.çao única e condensada 

dos resultados de nossa análise financeira.

Limitações da Análise baseada em Quocientes

Em vários pontos de nossa, discussão da análise por intermédio

Os jul^de quocientes, aconselhamos cautela na interpretação dos mesmos.
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gámentos apre.asr.dos,: ou com. excesso, de confiança,, dos fatos por trás dés 

ses índices, podem ser perigosamente enganadores.

do de cobranças aumentado na Cerco poderia representar dificuldades de

Por exemplo, o perío-

*
crédito ou nas cobranças, mas outras interpretações possíveis poderiam , 

desde que fossem pesquisados, nos dar a explicação verdadeira, 

pio, os orgaos administradores das escolas públicas sao notoriamente leii

Uma  alteraçao na composi -

Por exem*

tos rio processamento e pagamento das contas, 

çao das vendas totais,a fim de se-vender mtfis às escolas,bem poderio, ex-

Outrossim, poderia essa variaçao ser sim - 

plesmente devida às vendas muito intensas durante ás semanas que antece­

deram o fim do-an-Q fiscal.

plicar a mudança verificada.

*- • Cl .

Os íridicés~ sao ferramentas mecânicas de análise, nunca se de-
•• «v : ..........................

vendo énipregá-las, isçladamente, como padrões arbitrários def compo-rtanien 

tov •• Copio ajudas para julgamento, podem ser úteis} como substitutos me ca. 

nrcos* paro. o raciocínio e análise, podem ser mais do que inúteis.

*

i'V

... •«

:

i.

;

;

; •
i <• .

: .*::

::i

. , \ :

♦
:

*.

T.

;

•: ;
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gãmentos apressados,. ou .ç.om_ excesso, de confiança, dos fatos por trás doj3

Por exemplo, o perío-

do dc cobranças aumentado na Cerco poderia representar dificuldades de

ses índices, podem ser perigosamente enganadores.

*
crédito ou nas cobranças, mas outras interpretações possíveis poderiam , 

desde que fossem pesquis<ados, nos dar a explicação verdadeira. _ 

pio, os orgaos administradores das escolas públicas sao notoriamente len_

Uma  alteraçao na composi -

Por oxem

tos no processamento e pagamento das contas.

çao das vendas totais,a fim de se-vender m^is às escolas,bem poderia ex-

Outrossim, poderia essa va.riaçoo ser sim -plicar a mudança verificada, 

plesmente devida às vendas muito intensas durante as semanas que antece­

deram o fim do-anu fiscal.

^ .
Os índicés1' sao ferramentas mecânicas de análise, nunca se de-

.......... T ...................

vendo empregá-las, isoladamente, como padrões arbitrários de? compo-rtamen
...

• ‘4 •• •: «.- ^

tov * Como ajudas para julgamento, podem ser úteis$ como substitutos meca.

nicos*pãra o raciocínio e análise, podem ser mais do que inúteis.

*

:

i.

:

i .

i ’■ .
i•' :

::

• • :

:
••

*

i

;
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ANEXO

Quadro 8.2 - INSTRUMENTOS  CIENTÍFICOS CERCO  S.A. E SUBSIDIARIAS

Balanço consolidado - 30 de atril de 1960, com as 

cifras comparativas de 1959

CrS.Em

1960 1959ATIVO

Valores correntes:
-A vista . .. o ......... o............. „...... .
Títulos do governo, ao custo aproximado do
'mercado ..........................................

Contas a receUer, menos dedução (1960, Cr$
Ci$ 56.5OO? 1959, CrS 35.000) para devedo­
res duvidosos ...............................................

Estoques, pelo custo mais "baixo (médio) ou 
do mercado:

Mercadoria acatada ou de revenda 
Estoques em transformação e peças 
Matérias primas e suprimentos ... 
Mercadorias em trânsito ...............

1.270.806773.206

407.477

1.958.9453.699.515

3.300.921
775.866
315.643
175.320

4.029.140
946.858
563.920
237.712

• • • •
ao*

Imóveis e equipamento, pelo custos

Terrenos .......................«.....................o. •«. * *
Prédios ...............o,*...................o o o 0 «, * • *, • • o * *..............
Máquinas, equipamentos, móveis de escritó -

rio e pertences ......... *. * • * o • *• • • ............
Menos a dedução para depreciação ..................

Total de imóveis e equipamento, 
líquido ..........o.................

71*977
417.901

71.977
417.901

1*267.233 1,157*120
903.382985.028

743.616772,073

Outros ativoss

Despesas pagas antecipadamente e déMtos di,
feridos ............................................* *...........

Investimentos e contas a receber de subsidi 
árias no exterior, não consolidados 

Excedente do custo do investimento em subsi^ 
diárias acima dos ativos tangíveis líqui
dos adquiridos ........* * * * * *..............*.........

Outros ativos ............... * *. *............................

104.287 114.274

56.383250.559• • • •

128.604616.406
19.260 1

299.262990.512Total de outros ativos

12.012.936 9.247.856

(Ver as notas anexas às demonstrações financeiras).

(-Continua )
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31.Continuação do Quadro 8.2

1960 1.959
- E.JL.S..5. IV 0

Obrigações'correntes s
___Contas a pagar em bancos

Contas a pagar -., . • •
Despesas acumuladas *........
Imposto de renda no país e no exterior • •

* Total de.obrigações’correntes

500.000 
872.916 
650.016 

• 999.456

#'« o o*o o • • • •
488.002
499.533'
500.616*

m •

1.438.1513.022.388« • oo o

Débito a longo prazos

Títulos a prazo’ de *15 anos., a 5 l/8?6, " cia 
Companhia Central, pagáveis em presta - 
çoes anuais'%deCr$ 100.000,. 1961 a 1963?

• Cr$ 1-2^ 000, 1-964‘cí 1968; Ctf 175*000, 1969 
uú:1972 a\C6, 425..000, .1973 ............................

••

2.150.0002-050-000

. •
. Não Uòcigível s

•' •*
Ações de capit'al--ao. valor par de-CrS 1,00, 

' ’ 2.500,000 açoe.s autorizadas § pendentes s 
I.O33.5O4 quotas em I96O$"1.013.’479 
1959 em excesso ao valor par (nota 4)

Capital excedente .........

Lucros retidos (nota 2)-

em
1.013.479

1.5650482 

3.080.744

1.033.504 

1.967.428 

3.939.616

•. • • •

* -1

6.940.548 5 •>559*705Total

9.247.85612.012.936

r:
: . .

* V

.

i

•s :
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ANEXO

Quadro 8-3 - INSTRUMENTOS  CIENTÍFICOS CERCO  S.Á.

Conta Consolidada de Resultados

Exercício findo em 30 de abril de 1960, com cifras 
comparativas de 1959

Cr$

19591960

15.032.904
9.691.891

Vendas líquidas 
Custo das vendas

21.107.533
13.545.966

5.341.0137.561*567Lucro bruto

4.958.839
2.602.839 
, 70.138

3.753.72O
1.587.293 

53.12-5

Despesas operacionais ......................................
Lucro operacional ...............

QÚ-tros-..débitos_,.- líquido .̂
Lucro antes do pagamento do im - 

posto de renda ........... I.534.I482.532.701

805.000 
1.168.701 •• 7-29-148

3.080,744 '2.654.887

I.364.OOOImposto de renda no país e no exterior .
Lucro líquido . o . • •«. *........

Lucros retidos no início do ano .......o

o • •

3.383.035-

303.291
4.249.445

309.829DiViderldos pagos -a 30 centavos por açao 

Lucros retidos no fim do ano ...........

4 O. •.

3.080.7443.939.616
=: = =: = = = = =:

As despesas de depreciação incluidas na declaração acimas 
Cr$ 192.061 para 1960 e Cr$ 159*908 para 1959*

(Ver as notas anexas relativas às demonstrações financeiras).

Notas relativas às demonstrações financeiras

30 de abril de 1960

(1) As declarações financeiras consolidadas incluem as contas de todas 
as subsidiárias operando no país e no exterior.

(2) 0 acordo de empréstimo .relativo aos títulos a prazo de 15 anos, ju­
ros de 5 l/8??>, prevê, entre outras coisas, certas restrições quanto 
ao pagamento de dividendos. Em  30 de abril de 1960 os lucros conso­
lidados retidos no valor aproximado de Cr$ 2*135*000, estavam livres 
dessas restrições.

(3) De acordo com os termos de um plano restrito de opção de compra de 
açoes aprovado pelos p-cionistas em 1951 ? opçoes de compra sobre 2.025 
quotas foram exercidas durante 0 ano ao preço de Cr$ 12,825 por açao. 
As opçoes para a compra de 10.000 quota,s ao preço de $ 21,375 por a- 
ção foram asseguradas durante o ano em conexão com a aquisiçao defuma 
emprese- subsidiária. Em  30 de abril de 1960 restavam 56*975 
sob opção a preços opcionais de $ 12,825 e 21,375 a aÇa0> das quais 
30,000 podiam entrar em vigor durante o exercício a terminar em 3O de 
abril do 1961. A 30 de abril de 1960, 15*000 açoes estavam reserva­
das para- concessão de futuras opçoes de acordo com o plano,

açoes
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(4) 0 aumento de írS 401 . 946-no • capital excedendo ojvalor par representa 
o excesso do valor de mercado na data da emissão acima do valor 
pâr das ações emitidas durante o ario, dos quais Cr$ 37.8.000 
ligados à aquisiçao de uma subsidiária.

(5) As subsidiárias da empresa possuem responsabilidade-relativas a arreai
da mentos de propriedades a longo prazo,, expiráveis em 1968^ 1976 e
I98O, para os quais o total do valor das.locaçoes anuais sao de áoro 
ximadamente Crâ 93.000.

ao

estavam

Certificado de Auditoria

Falhares, Gianini e Wurtz Ltda.

Rua Visconde de Inhaúma, 11,5 - 2-39 andar 

Curitiba, Paraná

A Diretória

Instrumentos Científicos Cerco S.A.

Examinamos o Balanço consolidado da Instrumentos Científicos 
Cerco S.A. e de suas subsidiárias a }0' de abril-«de 1960, bem como a Con­
ta de Resultados, para o exercício em questão. Nosso exame' foi feito ie 
acordo com os padrões de autoria geralmente aceitos, e de acordo com os 
exames dos registros contábeis, e de outros procedimentos de exames 
contas julgados por nós necessários no caso presente.

V • O*»

Na nossa opinião, o Balanço consolidado, em anexo, e a Conta 
de Resultados representam com exatidao a posição financeira da Instrumeri 
tos Científicos Cerco S,A0 e suas subsidiárias na data de 30 de abril de 
1960, e os resultados de suas operações para o exercício encerrado, 
conformidade corn os princípios'de contabilidade geralmente aceitos, apli. 
cados numa. base consistente com 0. do ano precedente.

(ass. ) Falhares, Gianini e Nurtz Ltda.

ie

de

Curitiba., Paraná 
9 dé junhó de I.96O
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ANEXO

Quadro 8.4 - RELATORIO DO PRESIDENTE AO? ACIONISTAS

Em 30 de atril de 1960 aproxima-se o término do primeiro pia. 

"no' quinquenal de reconstrução de nossa companhia, e o quinto ano de aumen 

to consecutivo nas vendas e nos lucros. Terminamos o exercício com 

aumento superior a 40$ em valor e um acréscimo de 60$ no nosso lucro a- 

pós o pagamento dos impostas...-.

um

Em 30 de atril de 1960 verificou-se um valor recorde de ven-

.om CrS 15.0?2.094 do anodas, para o ano, de CrS 21.107.53? em comparaçao

Os lucros sutiram dos Cr$ 1*534.148 do ano anterior para CrSanterior. . e .

2.532.701 antes dos impostos, ou sejam, Cr$ 1 ,,168.701 após o pagamento 

dos% tritutos, em comparaçao com os CrS 729.14? do ano anterior. 0 rendi­

mento por açao'neste ano foi de CrS 1,13 e no ano passado, de 72 centavos. 

A percentagem de lucros líquidos em relaçao às vendas passou para 5? 5 en 

quanto que no ano anterior foi de 4>8, e há cinco anos passados, de 2,8. 

Nossas atividades educacionais raostrarajn o maior aumento no decor.rer do

ano anterior, mas a divisão industrial tamtém revelou um aumento substan

ciai.

Grande'-parte de nosso crescimento é atrituível aos novos ar­

tigos que lançamos no mercado este ano. Como  mostra uma outra parte dê_s 

te Relatório Anual, a Cerco inicia o ano fiscal de 1961 com 35 produtos

novos desenvolvidos por nosso departamento de pesquisas ou de nossos fi­

liados.

Quanto ao setor fahril, estamos em constante vigilância para 

melhorar a produção e empregar o que há de mais avançado nos métodos de

operaçoes.

Para tirar vantagem do. valorizaçao crescente durante esse p^e 

ríodo de desenvolvimento, a direção da companhia pretende aumentar os re.

, em futuro próximo, por meio de uma emissão de dehêntures conver­

síveis no volor de Cr$ 5.000.000.

cursos
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Foi criada uma divisão de compras ç(ue* está examinando grande
• .• * .. • •

número de situações que se ajustam ao quadro geral. Estamos particular- 

mente atentos para as companhias mais modernas disponíveis. Faturalmen- 

te, as nossas aquisições só serão realizadas quando ura negócio atrativo 

puder ser consumado para a sua inclusão na família Cerco,

»

«

i

0 dia 2 de junho assinalará a inauguraçao oficial de nossa
' ' * • *5» : .

nova fáhrica em Brundas, no Paraguai.- Depois de apenas dois meses de o-
■ - ' • •

pera.çoes5 a Cerco Instrumentos Científicos S.A. já está. apresentando lu-
• . • .• • *, >

.e.é decididamente uma participante ativa na Associação Lotino-Ameri- 

cana de Livre Comércio.

cro
:

Aproveitamos esta oportunidade para expressar .novamente a

nossa gratidao à nossa gerência e aos nossos leais operários, cujos es

«*>» ^
forços e apoio estão rapidamente transformando nossos sonhos em realida­

de
»

Alfredo Oliveira PaesJoao Schettini
i

Presidente da Junta 
de Diretores

Presidente

. :

:

*.

4
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CAPITULO- 9

PREVISÃO MS NECESSIDADES FUTURAS DE RECURSOS

Virtualmente todos os gerentes financeiros fazem alguma espé­

cie de previsão das futuras necessidades de dinheiro para. suas empresas» 

Ainda assim, em muitas "firmas a previsão é tao limitada em seu objetivo, 

‘entregue ao acaso, baseada era regras de dúbia confiabilidade, ou em 

se’s'de tao curto prazo, que se perdem muitas das vantagens potenciais de

b&-

um planejamento cuidadoso e organizado das necessidades de recursos, 

ponto de vista prático, a questão principal, ligada ao planejamento 

caixa-em muitas empresas nao é poder ser tentado ou nao qualquer plane ja- 

-raento financeiro, e sim até onde os administradores podem ir para formula, 

-rem as suas projeçoes de fundos de uma maneira organizada, sistemática e

Do

de

cuidadosa.

Uma previsão efetiva das necessidades de fundos, como 

quer forma de planejamento para o futuro, exige esforço mental,cooperação 

dos executivos nao-financeiros, tempo e energia. As vantagens a serem con 

seguidas devem justificar o esforço dispendido. ITa realidade, numa empre 

sa típica, podem ser grandes os benefícios em potencial derivados de uma 

previsão realística de necessidades financeiras. Os benefícios compreen-

qual-

dem o seguinte:

1. Verificação antecipada da viabilidade financeira de vários 

programas, antes de se tomar providências que, uma vez to­

madas, tomem difícil voltar atrás.

2. Facilidade de levantamento de fundos adicionais que se poj3 

sam tomar necessários.
^ A

3. Confiança aumentada na administraçao da empresa por parte 

dos que emprestam dinheiro ou de outras fontes de recursos.

4. Provisão de um mecanismo de controle ou de pontos de veri­

ficação, de utilidade no caso de desvio de planos anterioj? 

mente elaborados.
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5* Melhora na utilização dos fundos, principal mente dos 

dos de caixa.

sal -

A previsão financeira sistemática proporciona os dados neces­

sários para uma revisão, pela alta administraçao, no oue- respeita à conve 

■niencia dos planos e programas à luz de seu impacto provável nas finanças 

da empresa. Em muitas firmas, a oferta de fundos disponíveis nao é, 

forma alguma, ilimitada, e os planos da empresa devem ser moldados de ma­

neira a se ajustarem à sua capacidade financeira. Uma vez. que as.necessi- 

dàdes implícitas nos programas propostos sejam expostas, os. programas que 

envolvem dispêndios indevidos podem ser cortados ou reformulados 

que se assumam compromissos embaraçosos. Por exemplo, uma empresa manufja 

tureira de porte médio expandiu-se lucrativamente durante anos, sem parti 

culares apertos financeiros que assinalassem a necessidade de -um planeja­

mento cuidadoso'de caixa. Um tanto impensadamentei ? administraçao da ern 

presa lançou-se à construção de uma nova fábrica e de um edifício de es -
a #

critérios, a um aumento das vendas ao público e a celebra.çao de um grande 

contrato de produção com o governo, todos esses programas exigindo,ao mejs 

mo tempo, fortes desembolsos efetivos. Algumas das necessidades de caixa, 

tãis como os grandes gastos resultantes da mudança para a nova localiza - 

çao, bem como a extensão e :distribuiçao no tempo de outras necessidades, 

nao foram calculadas nem previstas pela alta administraçao. Conseqiífente­

mente, verificou-se um sério déficit de caixa que teve de ser enfrentado 

através da obtenção apressada

de

antes

e improvisada de empréstimos, sob condi­

ções altamente desvantajosas, conseguindo-se evitar por um triz, uma si—

Usando uma com-paraçao era termos náuticos ,tuaçao profundamente crítica.

um planejamento de caixa cuidadoso teria assinalado os escolhos e 

de areia financeiros com bastante antecipaçao, antes que se estabelecesse

bancos

Além disso, mesmo nos casos em que nao 

há grandes programas planejados com dispêndios vultosos, muitas necessida, 

des pequenas e isoladas podem surgir, colocando a direção numa

firmemente o rumo dos negócios..

situaçao

de inespera.da falta de recursos.
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•Quando as previsões de caixa indicarem cue. os programas dese­

jáveis em exame resultarão na necessidade de se levantarem fundos adicic-

.nais, isto constituirá um aviso antecipado, que.dará tempo à empresa para 

"fazer uma meia volta", e planejar, um esquema de levantamento de fundos ,

• Muitos métodos para levantamento de recursos —  a venda de açoes 

rias,' por exemplo —  exigem .normalmente vários meses para. serem executados, 

_Faltas, imprevistas de recursos, que conduzem a medidas para "enfrentar o 

_ desastre", fazem, com freqííência, com que a empresa, assuma 

que subsequentement.e.. se tornam muito difíceis de serem cumpridos.

ordiná-

compromissos

'Além do màis, a discussão e planejamento prévio das necessida 

des financeiras com os emnrestadores ou outras fontes de recursos tendem 

• a. inspirar confiança e demonstram que a administraçaó está "por dentro cos 

seus problemas". Por exemplo, dois jovens que pretendiam criar uma nova

- empresa apareceram num banco comercial, com vários meses de antecedência, 

para discutir a possibilidade da obtenção de um empréstimo para sua emprê 

sa. Levaram um esboço completo dos seus planos, com uma programaçao de-

- monstrativa das diferentes necessidades financeiras, de acordo com as vá­

rias alternativas de açao. 0 banqueiro, acostumado a lidar com homens de 

negócio que só'surgem para solicitar empréstimos depois que as necessida-

i- • ;

des se tomam imediatas e urgentes, ficou muito bem impressionado e ofere

(osceu um vultoso crédito 0 banqueiro ficou ainda mais impressionado

jovens empresários também ficaram surpreendidos, em vista das diversas va 

riáveis envolvidas na questão) quando a previsão financeira para o progra 

escolhido móstrou ser de uma exatidao quase matemática.ma

As previsões de caixa podem ser valiosas como um instrumento 

de controle e como uma ajuda ao planejamento. Uma vez que se tenha, chega, 

do a um acordo quanto aos planos e os programas estejam em andamento, os 

níveis projetados de caixa podem seirvir como pontos de referência 

quais serão comparados os resultados reais, 

níveis esperados servem como sinal de que o programa nao esta andando cjo
rw>

devia, exigindo, portanto, atençao da alta direção e conseqtientés pro—

com os

Os desvios significativos dos

mo
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Os'desvios também podem revelar que os planos eram irrealístjl 

cos e que devem ser revisados à luz de.acontecimentos imprevistos ou

. controláveis...
: - • ■ • ••

. vidências.

in-

■ Conquanto a previsão de caixa seja especialmente importante

para as empresas com recursos financeiros limitados, também pode ser útil 

às empresas própperas, por mostrar as oportunidades de emprego mais lucra 

tivo dos fundos líquidos^ Por exemplo, em uma companhia muito grande,prós 

pera e com altos índices de liquidez, efetuava-se apenas um ligeiro esbo­

ço de planejamento financeiro, antes de uma reorganizaçao administrativa 

no após-guerra, A nova .diretória financeira tomou a si a execução de uma 

ampla gama de atividades de planejamento, inclusive da pro.je.çao .de caixa.

** «s

Essa previsão revelou que os saldos em caixa existentes eram desnecessa - 

riamente. elevados. 0 investimento subseqúente de dinheiro desnecessário

em títulos produtores de renda contribuiu flagrantemente com um rendimen­

to que foi mais do que suficiente para cobrir os custos do setor amplifi­

cado de plane jamento.

Técnicas de Previsão das Necessidades de Fundos

Sao amplamente empregados dois métodos diferentes de projeção

Sao eles a orevisao do fluxo dede futuras necessidades de caixa. caixa

e a projeção do balanço. Explicaremos, neste capítulo, a natureza essen­

cial de cada uma dessas maneiras de abordar o problema, e esboçaremos, pa. 

ra cada método, os procedimentos básicos para a construção de uma previ­

são das necessidades de caixa. Cada método será ilustrado pela referen­

cia a uma situaçao simples, embora nao se queira sugerir que um  

único possa ser aplicado mecanicamente a qualquer situaçao empresarial. 

Conquanto os pontos essenciais da técnica de previsão sejam de aplicaçao 

muito ampla, os detalhes de cadamétodo devem ser adaptados para se ajus­

tarem às diversas necessidades e circunstancias da empresa em questão. Os

modelo

problemas ilustrativos relatados devem auxiliar o estudante a compreender 

como aplicar as técnicas às exigências das situações empresárias específi
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<• ~ . .<s'
Sugere-se que o estudante lance mao deste capítulo para formarcas. uma

4 .•.,
ideia “básica de como proceder para efetuar uma projeção das necessidades

de caixa e, em seguida, como material de referência ao lidar com  

concretos. Por fim, sugerimos que o estudante reveja esse capítulo cuida 

dosamente depois de ter trabalhado efetivamente com casos em que se 

quer o uso da técnica aqui exposta. Grande parte da discussão aqui esbo­

çada adquirirá maior significado depois que o estudante tenha trabalhado

casos

re-

com os problemas específicos dos casos.

A Previsão do Fluxo de Caixa

0 método mais básico e completo de se predizer o volume e a

ocasiao das futuras necessidades de recursos é através do preparo de una

"projeção do fluxo de caixa” ou, como é freqtlentemente chamado, um orça­

mento de caixa. Essencialmente, a projeção de fluxo de caixa consiste nu 

ma tabulaçao dos planos da emprêsa, em têrmos do seu impacto sobre as re­

ceitas e desembolsos efetivos em períodos futuros, A teoria básica da

*

previsão do fluxo de caixa é simples —  ela busca meramente predizer quan­

do e em que quantidade dar-se-ao para a emprêsa os recebimentos em dinhejl

ro, e quando e em que quantidade deverão ser feitos os pagamentos em di-

Nao é simplificação demasiada considerar a previsão de caixa co-nheiro.

mo uma projeção cronometrada dos aumentos e subtrações a serem feitas 

conta bancária da emprêsa.

na

Na previsão de caixa sao incluidos todos os recebimentos 

dinheiro previstos, a despeito de representarem ou nao uma renda no sentji 

do contábil. Assim, juntamente com o recebimento e.m dinheiro das vendas 

e contas a receber originadas das vendas, inclui-se os recebimentos 

dinheiro de fontes tais como a venda de títulos ou a venda de ativos fi- 

Da mesma forma, a tabulaçao dos pagamentos deve incluir, juntamente 

com os pagamentos de rotina das contas a pagar, ordenados, salários, alu­

guéis, etc.5 quaisquer pagamentos planejados de impostos, dividendos, 

tizaçao de empréstimos, ou gastos em equipamentos ou edifícios. Nao deve

em

em

»
xos.

%

amor
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incluir itens de despesa que nao representem desembolso de dinheiro, tais 

como as reservas para depreciação e para devedores duvidosos.

Geralmente, o planejador financeiro está interessado .em -reve- 

lar nao só as saídas e as entradas totais durante um período prolongado,

como um ano, por exemplo, como também a cronometragem dos fluxos de caixa 

durante esse período.Na maioria dos orçamentos de caixa, os recebimen -

Se forem previstos e os pagamentos sao discriminados em fluxos mensais.

tas entradas e saídas irregulares dentro dos intervalos mensais, pode ser

ou até diários, canecessário desdobrar a previsão em períodos semanais

so as necessidades máximas devam ser trazidas a lume.

Algumas empresas variam o período de desdobramento da previ­

são do fluxo de caixa conforme o ponto até onde se-projete a previsãono
j •

Uma  empresa, por exemplo, tem um programa de previsão do

As estimativas para o mês

fluxo,futuro.

de caixa que se estende a cinco anos no futuro.

seguinte sao desdobradas em dias; para os onze meses seguintes, o desdo - 

bramento é em meses; para os doze meses seguintes é por trimestres, e pa­

ra os três anos subseqtíentes é feito somente em períodos anuais. Êsse ejs

quema baseia-se em dois argumentos, sendo o primeiro de que informações

altamente detalhadas quanto à cronometragem só sao necessárias para períc)

0 segundo é que a precisão das estimativasdos futuros de curta duraçao. 

durem acentuadamenteà medida que as previsões avançam no futuro e, conse 

qílentemente, que as previsões longíquas sao por demais incertas para jus­

tificar algo raais do que o planejamento geral para as necessidades por

elas sugeridas.

Descrevemos a previsão do fluxo de caixa como uma tabulaçao

dos planos da empresa em termos de efeito desses planos na conta de caixa,
A ~

Como tal, os resultados da previsão desse fluxo revelar-se-ao tao preci­

sos quanto <o plano em que essa previsão se baseia. Como vimos em capítu­

los anteriores, pràticamente todas as atividades ijnportantes da firma afe_ 

tam o seu fluxo de recursos. Assim, para a eficiência completa de seu '^ra

: .' ' .•
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balho, o técnico que faz a previsão do fluxo de caixa necessita de dados 

completos e precisos sobre os tipos de operaçoes que provavelmente serro 

realizados pela empresa.

c.oA tarefa de reunir os dados fundamentais para. a previsão

fluxo de caixa toma-se muito mais fácil se a firma operar com um orça-

Quando isso sucede, estabelece-se os objetivos de 

. para. a empresa, o as operaçoes sao planejadas para conduzirem aos resulta 

dos desejados. A receita e a. despesa sao previstas com detalhes e, 

cessário, os planos sao alterados de modo a produzir os . esultados finais 

Algumas firmas que empregam o orçamento de lucros usam os orça­

mentos exclusivamente como instrumento de planejamento, nao fazendo esfo_r 

ços para utilizar as estimativas como um instrumento de controle continua, 

do no sentido de forçar as operaçoes reais a se ajustarem aos planos. Mui 

tas outras vao além, e tentam controlar as operaçoes de forma tal que

lucromento de lucro.

se ne

visados.

as

Onde o orçamento é usado tanto 

como um instrumento de controle quanto como de planejamento, faz-se ha.bi-

metas de lucro sejam realmente atingidas.

tualmente uma previsão para que sejam revistas as metas originais,caso fa 

tôres imprevistos ou incontroláveis as tomem ina.dequadas.

Quando as operaçoes de empresa estão intimamente ligadas 

.. planos.. cuidadosos, e os pressupostos do planejamento sao revistos para re_ 

fletirem as alterações nas perspectivas, é possível ao analista financei­

ro elaborar fluxos de caixa que muito provavelmente se revela.rao mais ore 

cisos e dignos de confiança, do que seria possível em outras firmas 

usam apenas os orçamentos para planejamento ou que nao tentam nenhum pla­

nejamento formal, simplesmente 11 tocam de ouvido".

a

que

Onde existem orçamentos de lucro, os mesmos fornecem grande 

parte das informações básicas necessárias ao preparo de um orçamento de 

caixa. A tarefa de projetar os fluxos de caixa toma-se um simples traba 

lho de traduzir,esses planos, inicialmente apresentados em termos de 

ceita e despesa contábeis, em termos de fluxo de caixa, como descrevere

r e-
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mos posteriormente neste capítulo. Na realidade, embora a utilização c.o 

orçamento de lucros esteja crescendo, muitas empresas ainda nao têm 

programa desse tipo cuidadosamente organizado,, Entretanto, o planejamen­

to de fluxo de caixa, embora, nesse caso, seja efetuado em bases menos só. 

lidas, ainda lhes pode ser de grande utilidade. Sob tais circunstâncias, 

que informações deve reunir o analista, financeiro, e como poderá ele orga 

nizá-las numa projeção do fluxo de caixa?

urn

.....—.....-...Provavelmente a estimativa.mais crítica na previsão do fluxo

de caixa é a da previsão das vendas. Geralmente, as vendas representam a 

fonte primá.ria da receita em dinheiro. Além disso, as operaçoes de eraprê 

sa .que exigem dispêndios em dinheiro sao tipicamente ligadas ao volume de 

vendaè previsto. Particularmente ligadas às vendas de maneira muito íntjl 

ma temos as*-eompras -de ■ matarias primas., e . os . dispêndios direta.mente rela - 

cionados com a produção. Ao compilar os dados de previsão da.s vendas, o 

analista financeiro geralmente precisa muito da cooperação ativa do depar 

tamento de vendas. Em uma situaçao ideal, esse departamento deve forne­

cer uma previsão de vendas em termos de unida.des físicas e em valor, o que 

deve ser conferido e aprovado pela alta administraçao.

Suponhamos, para fins de ilustração, que o analista financei­

ro da. Alva S.A. está. preparando uma previsão de caixa para os próximos 6

meses, a iniciar-se em janeiro, devendo ser desdobrada em períodos men­

sais.- Colocando-nos no seu lugar, suponhamos que a melhor .. estimativa de 

vendas-que se possa fazer exija ura volume de vendas no valor -de ECrS.20G.CQ0 

por mês nos. primeiros três meses, ECrS 250.000 por mês em abril e maio, e 

NCrS 300.000 em. junho. Espera-se que 10^ das vendas sejam a dinheiro, 

restante a prazo. Com base na experiência anterior da emprêsa,calculamos 

que cs recebimentos das vendas sejam feitos aproximadamente um mês após as 

Estima-se, ainda*, ^qúe‘ ás^cõhtas a receber-pendentes em 31 de de­

zembro atinjam a MCr& Í85.OOO" é' que serão" recebidas em janeiro. Nao se ejs 

peram dívidas incobráveis. :A previsão de vendas pode, agora ser cohvérti 

da num programa de recebimentos em dinheiro derivados das.vendas, çqnf.or-

e o

mesma,s.

.. ... .•>
me se segues

.. r

•-V •
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onde sérao obtidos "os produtos necessários à venda e à estocagem, Os pro^ 

gramas de produção indicara as épocas'e"avolume de mao de obra, matérias 

primas e equipamento adicional necessários* Com base nas necessidades de 

materiais estabelecidas pelos programas de produção, pode-se esperar que

matériaso depártamento de compras prepare um programa de aquisição das

primas e equipamentos. Uma  etapa muito importante na construção de previ 
J" ........* _ _•

soes de pagamentos é ã conversão dos programas de compras, empregando cs 

pressupostos adequados quanta.à.s condiçoes de vendas oferecidas pelos fcr 

necedores, em um programa antecipado de pagamentos de contas a pagar pro­

venientes dessas aquisições. Quaisquer compras a dinheiro geralmente sao

melhor relacionadas num programa separado.

Suponhamos que o programa de compras organizado para a Alva £>.A* 

exija uma aquisiçao de materiais no valor de 70.000 em cada um 

primeiros três meses e de BCr® 90<000 por mês daí em diante. Tudo deve ser 

comprado sob condiçoes de pagamento em 30 dias, sendo as contas a pagar 

saldadas pontualmente na data do vencimento. A companhia também está pia. 

nejando comprar dois importantes itens de equipamento, ao custo de IVCrS 

200.000 cada um, sendo que o primeiro será entregue em janeiro e o segun-

A ~

do em junho. Para esses artigos espera-se que sejam concedidas condiçoes 

de prazo de 60 dias após a entrega. Além disso, espera-sè que se .' façam 

as reposições rotineiras de pequenos itens de equipamento no valór de 

5-;000 por mês, também comprados a prazos de 60 dias. Estão ainda pia. 

nejadas compras diversas no valor de BCr$ 1.000 por mês* As contas a pa­

gar pendentes, juntamente com despesas diversas acumuladas sao calculadas 

em BCrJ 110.000 a 31 de dezembro, todas a se vencerem em janeiro.

dos

• c «

t)e posse desses dados, podemos listar as compras planejadas e, 

por meio desse programa, preparar um esquema de pagamento de despesas, ox 

presso em novos cruzeiros!
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IJnn. Fev. Março Abrilj MaioiJunhoTotal

COMPRAS  FLAMEJADAS

Compras à vista 
Materials de produção 
Equipamento de reposição 
Equipamento especial

PAGAMENTOS  DAS  COMPRAS

61 1 1 1 I 1 1 4

48070 70 70 90 9090
5 5 5 5 305 5

400200 200

Contas a pagar pendentes em 
31 de dezembro 110110

Compras à vista 
Materiais de produção 
Equipamento de reposição 
Equipamento especial

61 1 1 11 1
39090 . 9070 70 70
205 5 55

200200

96 72627 6 76 96Total 71111

Os custos do pagamento do pessoal estabelecidos pelo programa 

de produção sao, então, tabulados e transformados em um progra.ma sumário 

de desembolsos nas épocas em que se calcula que venham a ser pagoso Geral_ 

mento, os salários sao pagos mensalmente, de modo que os pagamentos pràti 

camente coincidem com a incidência dessas despesas, No nosso exemplo, os
t

pagamentcs dos salários, no valor de 50-000, foram programados para ca

Outros custos de fabricaçao, tais como luz e 

estimados como exigindo pagamentos de 10,000 por mês.

fôr-da um dos seis meses.

ça, foram

Despesas gerais e administrativas, tais como aluguéis, ordena­

dos gastos com viagens e imposto predial devem ser tabulados a seguir, e 

incluidos no programa sumário de pagamentos no mês em que serão pagos, 0 

total dessas despesas é éstimado para ser feito em pagamentos de M>$25«000

por mês.

Os pagamentos do imposto de renda, amortizaçao de empréstimos 

dividendos e outros itens importantes, nao-^otineiro.s, sao ge 

ralmente relacionados em separado nos’esquemas sumários de pagamento.’ Os 

únicos desses pagamentos previstos na Alva S.A. sao. os do imposto de ren­

da, no valor de l\JCr$ 20.000 em março e era junho, e ura pagamento de MCrS ., . 

40.000 de dividendos, em janeiro.

existentes,

*
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Tendo nos convencido de ..que nao nos escapou.nenhum pagamento ém  

perspectivá, podemos agora reunir os pagamentos previstos núm esquema su- 

JPãEÍ£~d&. .pagamen-to-s, - -expre s se~ -em-novo s ”*crazei'rõsY
%

ESQUEMA SUMARIO’PE PAGAMENTOS EM PINHEIRO

t

TotalAhril | Maio i Junho'Jan. Fev. Março

72 676 I 96 I 96
50 I 50 I 50

276Pagamentos•das•compras 
Salários pagos
Outros pagamentos de desposas 

de fahricaçao
•Pagamentos.de despesas gerais 

e administrativas 
Pagamentos de imposto de-renda 
Pagamentos de dividendos

71111
50 1 50

■ 1
10 1 10

30050

6010 I 10 I 1010

25 I 25 I 2525 I 25 15025
402020

40 I .. 40.

161 I 181 I 201276 | 156 1.316381Pagamentos totais

Reunamos, agora, os sumários de pagamentos e recebimentos 

calculemos as saídas e entradas líquidas de caixa, para. cada mês, subtraiji 

do os pagamentos totais do total de recebimentos previstos. Deve ser fe_i 

to, a seguir, um cálculo do fluxo de caixa acumulado. Quando comparado 

com o saldo de caixa no início do período, é possível então calcular o nu 

merário adicional necessário (ou dinheiro em excesso acima das necessida­

des mínimas) a fim de se manter o saldo mínimo de caixa desejado. No nos 

so exemplo, suponhamos que o dinheiro em caixa importasse em NCr$ 65.000 a 

31 de dezembro, e suponhamos, ainda, -após considerar todos os aspectos am  

cementes ao caso (tais como os discutidos no’ capítulo 5)9 que a adminis­

tração resolveu que seria desejável manter um saldo em caixa nao inferior

e

1

a !NCrS 50.000s

ESQUEMA SUMARIO PO FLUXO PE CAIXA
(im)

V"

Abril Maio JunhoJan, Fev. Março Total
• T

285 1.385
1.316

Receita total 
Pagamentos totais

Entradas ou saidas ( ) 
líquidas 

Entradas ou saidas ( ) 
acumuladas

200205 200 245 250; •
236 156 381 161 181 201

*

(31) (181)

(168)

84 69 | 84 | 69 

(84) (15)! 69! 69

44

(31) 13
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I
Março|Abril | Maio j Junho TotalJan. Fev.

T
I 6 5 IEncaixe no início do período 

Encaixe mínimo 
Encaixe acima, das necessidades j 

mínimas ou falta 
caixa ( ) no fim 
mês

50 •
o

em
do

(153I (69)1 0 I 84 I 84
......f........ t........I..........\

I (16)1 28
.....-[• ~r-1........

i

Podemos ver que é de se esperar uma substancial escassez de di_ 

nheiro em março, mas que as operaçoes da empresa devem produzir um fluxo 

de caixa líquido suficiente era abril e maio, de modo que a necessidade de 

fundos extras deverá durar pouco mais de dois meses* lima análise breve 

dos—dados-revela que-a-escassez é...atribuível primàriamente ao pagamento , 

em março, dos ICr3 200.000 do item de equipamento programado para ser adaui 

rido em janeiro, e a ser pago naquele mês. Confrontando com a evidência da 

futura escassez de dinheiro, a administraçao pode planejar o financiamen­

to das necessidades através de empréstimos ou de outros métodos. Como al_

te motiva, poderá reconsiderar seus planos, talvez adiando a compra de e- 

auipamentos pa,ra março ou abril, a fim de reduzir a necessidade de recur­

sos financeiros durante êsse período de seis meses.

Deveríamos ressaltar, ainda., que no.o estão incluidas na previ­

são monetária as despesas que nao exigem, por sua natureza, um dispêndio 

em dinheiro. Assim, nao incluimos, entre os pagamentos relacionados no 

nosso exemplo, um importante item de despesa para as emprêsas, que é a de.

preciaçao.

Por outro lado, muito a propósito, incluimos os pagamentos 

equipamento comprado (exceto para a segunda compra  ̂pois êsse pagamento

julho) e dos dividendos, embora, êsses nao sejam coii

de

nao se vence senão em— —
■ - "i — ••

siderados como despesas.
■ — —:....................................

*

1'Tossq  exemplo de previsão de fluxo de caixa baseou—se num ún:.—

co conjunto de planos para’as emprêsas. Quando sao considerados
• • : • • •

alternativos de operaçoes, freqiííentemente mostra-se conveniente

pl anos *

preparar

1
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orçamentos de caixa baseados em cada plano alternativo, o que permite ao

analista financeiro determinar o impacto monetário de cada plano e 

liar a alta administraçao a decidir qual a melhor alternativa, à luz des­

sas informações.

auxi-

«

A Natureza Essencial do Método da Pro.jeçao do Bo.lanço

0 método da projeção do balanço-, ou "Balanço 'Pro Forma" de pre_ 

visão das necessidades de fundos, consiste na projeção dos itens mais im­

portantes do balanço para determinada data ou datas no futuro, Sao quatro

as etapas principais a seguir na organizaçao de -uma projeção do balanço *

A primeira envolve a previsão do investimento líquido necessário em . c.ada

um dos ativos,a fira de se efe.tua.rem as operaçoes ao nível planejado, na 

data relevante ou digamos, uma data fixada com 6 meses .de antecedência.

Em seguida, sao relacionadas as obrigações com que se pode contar sem ne­

cessidade de negociações especiais. Em terceiro, é calculado o patrimó­

nio líquido naquela data. Compara-se, então, o total dos valores proje~a.

património

JLíquido... Se.o .total dos a-tivos necessários excede o total esperado de o- 

brigaçoes e património líquido, a diferença representa as fontes adicio-

è

1

dos-com as fontes totais de recursos financeiros —  débitos e

nais que devem ser negociadas ,ç.aso se deseje que as operaçoes e o incre - 

mento do ativo atinjam.os níveis programados. Por outro lado, se as fon­

tes excedem os ativos necessários, o excesso indicará presumivelmente ex­

cesso de caixa acima do nível mínimo desejado.

Em  outras palavras, ao usar o método do balanço, o previsor ra 

ciocina essencialmente como se segue: para realizar os nossos planos é 

necessário um determinado investimento em ativos. Por outro lado podemos 

contar com certas fontes espontâneas de crédito, tais como, capital 

ciai da empresa, que pode ser projetado para data futura. Se as fontes 

que forem assinaladas nao chegarem a satisfazer o investimento desejado

SO-

ft

nos diferentes tipos de ativo, toma-se clara a quantia necessária de an-

pliaçao das fontes ou de redução do investimento. Se as fontes espera-

J
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das oobrirem com sobra o investimento necessário em ativos, obtem-se, dejs

sa forma o montante de fundos acima das necessidades mínimas operacionais,

ou ainda de recursos disponíveis para. uso acima das necessidades estima -

das no planejamento original.

»

Principais Etapas no Preparo da Projeção do Balanço
• •:

Com  essa explicação geral do método em mente, observemos máis

de perto cada uma das etapas chaves no preparo da previsão de um balanço, 

• ~
Suponhamos que a firma em questão ténha preparado estimativas de vendas 

razoavelmente definidas até a data do balanço projetado, e que, à luz-das.

expéctativas de vendas, tenham sido organizadas com certo detalhe os es-

Suponhamos, também, que tenhaquema-s de produção e de encomendas. sido

feito o orçamento dos lucros para o período.

: .
0 primeiro item a ser calculado é o investimento previsto

Como  vimos, um fator determinante 

de grande importância no montante do investimento em contas a receber é o

De acordo com os registros anteriores de venda-s e con 

tas a receber, quem faz a previsão pode determinar qual a relaçao do item

A proporção sugeri­

da pela experiência passada deve ser ajustada à luz de quaisquer altera­

ções previstas nas condiçoes do crédito, na liberalidade com que • 

concedidos os créditos, ou em quaisquer outros fatores oue possam 

6 equilíbrio do saldo das Contas a receber, 

ser aplicado à projeção de vendas imediatamente anteriores à data previ .i-

em

nContas a receber” na data do balanço.
t

volume das vendas.

”Contas a receber” com o volume de vendas no passado.

serão

afetar

0-índice ajustado pode então

ta. .• *.

•
A_s necessidades de estoques podem também ser projetadas à':ba'se

das relações ”normais” entre estoques e vendas do passado,

••• •• . . ^
os planos de compra, de produção e dé vendas fôra,m elaborados em  

detalhe, o valor do estoque que estará disponível na data prevista 

determinado diretamentè através do seguinte método$ estoque

Como altema-

fctiva, se

pode
*

inicialser
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roais compras mais valor agregado na produção menos o custo das 

rias vendidas é igual ao valor dos estoques remanescentes disponíveis. To

* . r •

dos os valores dos estoques devem ser em termos de preços de custo ao in­

vés de preços de venda.

mercadc-

t

f SoEra seguida deve ser previsto o investimento em ativo fixo.

ativomam-se as compras planejadas de equipamento o outros itens ao atual

imobilizado, e subtrai-se a depreciação planejada, a fim de se chegar 

estimativa do'investimento líquido em ativo fixo na data prevista.

a

* . *!•

Levando em conta as considerações discutidas no capítulo 5? 

determinado em seguida o saldo mínimo de caixa que a firma queira manter.

é

Passando no balanço para. o lado do passivo deve ser calculado 

a seguir o nível de contas a pagar na data prevista. Baseado no esqueira 

de compras planejadas, na previsa.o das condiçoes de compra, e na política

da firma em saldar nos devidos-prazos as contas a pagar, as compras que

se preve que nao serão pagas até a data prevista podem ser tabuladas* e

lançadas no balanço como "Contas a pagar"..

Os salários acumulados e outras despesas acumuladas também pjò 

dem ser calculados cora referência ao programa de produção, levado em devi. 

da conta a defasagem entre a ocorrência,do débito por salários e. outros

0. montante a-itens de despesa e o efetivo pagamento exigido das mesmas.

cumulado do imposto de renda pode ser estimado diretamente se forem conhe 

eidos os lucros prováveis e o imposto de renda devido. Somam-se ao saldo 

pendente do imposto de renda os impostos acumulados sobre a renda a

auferida antes dos dados da previsão. Os pagamentos programados dos im-
; ". * * ;• . ' r ' - • ’! •

postos sao então deduzidos para se chegar ao montante de impostos a.curaula, 

dos e que estarao pendentes na data da previsão.

ser

? •

Em. seguida, o património líquido existente-'deve ser ajustado 

às vendas planejadas das mercadorias, às retiradas do estoque ou outras 

alterações semelhantes em perspectiva. Além disso, deve ser computada aos 

rendimentos da emprêsa a previsão dos lucros nao distribuidos (lucro lí-
■ .:



52.

quido após o pagamento dos impostos menos os pagamentos planejados de di- 

. videndos). A previsão de lucros "baseia-se habitualmente numa projeção da 

~ Conta de Lucros é Perdas.

Suponhamos aue, quando todos os ativos previstos e todo o pas- 

. sivo e o património líquido estiverem somados, os totais acusem MCr$l,2 mi_ 

lhoes para'o ativo e IDrS 1,05 milhões para o passivo e património líquido. 

De alguma forma, devem ser obtidos NCr$ 150.000 adicionais, dos proprietá- 

rios ou dos credores para que se consiga o nível de ICr$ 1,2 milhões para 

o ativo. Assim, o valor do déficit, quando o ativo planejado exceder 

passivo.e* o património líquido previstos, representa os fundos adicionais 

necessários para permitir o investimento planejado em ativos. — ou enta.o o

»

o

demontante pelo qual deve ser reduzido o investimento em ativos, a fim 

que se tome proporcional às fontes disponíveis de recursos.

Por outro lado, se as fontes excederem os ativos necessários, 

o excesso acumular-se-d presumivelmente como dinheiro em caixa acima do
t

mínimo necessário.

Devemos salientar que o método da projeça.o do balanço retrata 

as. necessidades de fundos somente à época específica para a qual é feita 

a projeção, nao revelando-as diferentes necessidades no período interme - 

diário. 17o caso de empresas cujas necessidades flutuem abruptamente de 

mês para mês, ou sazonal mente, a previsão das necessidades de recursos, que 

se baseiem apenas na construção de um balanço referente a uma única data 

no futuro, poderá ser altamente enganadora. As necessidades máximas du­

rante, um período futuro.só serão reveladas se as datas para a -projeção do 

balanço forem :selecionadas cuidadosamente de modo:a representarem a-situa 

çao nas épocas de maior tensão - isto é, datas em que. as combinações 

pesados compromissos do ativo e valores abaixo do normal para o passivo e 

para o património líquido sejam da maior gravidade. -

de

«

Alguns previsores, usando-o .método da projeção do balanço, teji 

tam resolver o.problema das flutuações intermediárias, estabelecendo o en
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caixe mínimo desejado em um.nível suficientemente elevado, que seja sufi­

ciente para atender à pressão máxima de necessidades, de curto prazo, den_

Como já foi dito antes, esse pode ser um  

método custoso para se enfrentar as necessidades agudas e temporárias

tro dos períodos da previsão.
i

de

recursos.«

Nosso esboço de procedimentos, de utilidade no preparo da pro­

jeção de um "balanço, bnseia-se no pressuposto de que existam planos deta­

lhados na empresa, e que. eles sejam do conhecimento de quem faz a previ­

são - informações que permitam o preparo de uma previsão bastante desen - 

volvida do fluxo de caixa, mostrando as necessidades intermédias hem como 

aquelas à época para a qual se projetou o balanço, 

rém, desse método é que ele pode ser usado para se fazerem previsões que, 

embora grosseiras, sao muito úteis em situações em que nao existam planos 

futuros detalhados da espécie necessária à formulação do orçamento de cad

Um  dos atrativos, po-

*

xa.
*

Consideremos, por exemplo, o problema seguinte, a Companhia Bra 

sil está, cogitando executar um plano de expansao de vendas. Os proprietá.

rios dá empresa prontificaram-se a adiantar quaisquer recursos adicionais

necessários, ao financiamento da expansao, mas perguntam se po.derao espe - 

rar o retorno desses adiantamentos adicionais dentro de um ano. Conse

qúentemente, surgiu a seguinte pergunta? "Se duplicarmos ás vendas no pr£ 

ximo ano, quais serão as nossas necessidades de recursos adicionais ao fi 

nal de um ano?"

Vejamos se podemos responder h indagaçao por meio de uma pro;e

0 balanço atual é o seguinte, em NCr$:çao do balanço para dar a um ano.

5Ó.OOO Contas a pagar 
120.000 Despesas acumuladas 
240L000 Impostò de renda acumulado

Caixa e Bancos 
Contas a receber 
Estoques

Ativo imobilizado líquido 
Ativo total

120.000
60.000
30.000

600B000
810.000

400.000 Património líquido
810.000

*
Passivo total

No ano passado, as vendas alcançaram a JCr$ 1,2 milhões e os

lucros foram de lCr$ 120.000 antes do pagamento de impostos. 0 imposto c.e

L-
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renda foi à razao de 5®?* * A produção e as vendas mantiveram-se num rit­

mo relativamente uniforme, esperando-se também que as vendas num ritmo

duplicado se mantenham uniformes no ano entrante.. No passado, as contas

a receber-e os estoques conservaram aproximadamente a mesma relaçao com

as vendas, conforme se verifica atualmente. Esperam-se, para o novo vo­

lume de 2,4 milhões, lucros de 12^ antes de pagos os impostos, e de 6^

0

após o seu pagamento. Nao se planejaram dividendos. As instalações pro

dutivas da Companhia Brasil sao apropriadas para o maior volume de produ 

çao e o novo equipamento a ser adquirido quase que igualará a deprecia -

Uma  vez que nao existem ainda 

detalhados, com exceção dos planos de vendas, teremos de lançar mao libe 

ralmente das relações entre os vários ativos e vendas do passado como o- 

rientaçao para a estimativa, do investimento necessário nesses ativos, ao 

volume duplicado de vendas.

çao a ser lançada durante o ano. pl anos

Passando primeiramente para a estimativa das contas a receher, 

observamos que a cifra atual de NCrS 120.000 representa 10fí das vendas a- 

nuais, sobre o valor de ICrS 1,2 milhões

essa relaçao nao continuará a volumes mais elevados de vendas,
T

estimar as contas a receber em NCr$ 240.000 sobre as vendas de M>$ 2,4 mi

f

Na falta de indicações de que

podemos

lhoes.

Be maneira similar, as-cifras de estoques sugerem uma duplica 

çao dos estoques atueis para ÀCrS 480.000e Uma vez que se eâpere que as 

novas aquisições de ativo imobilizado igualem a depreciação a ser debita, 

da, podemos conservar o valor de 400.000 como nosso investimento lí­

quido no ativo fixo.

Suponhamos* agora, depois de' considerarmos todos os aspectos 

do problema, que ficou decidido, um tanto arbitrariamente, que 

75.000 proporcionarão ura nível mínimo a.dequado de dinheiro para as opera 

çoes ampliadas.

N>$ . <s .

i

As contas a pagar flutuaram, no passado, com o volume das con

Do mesmo  modo, as des-pras, que, por sua vez, variou com o das vendas.
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pesas acumuladas’ apresentaram-uma tendência para variar com o nível da 

produção que, Em consequência,por suá vez, também variou com...as vendas, 

podemos prognosticar, com-alguma confiança, a.duplicação dêsses itens des-
á

•de que as vendas' sejam dobradas.

•v • • . •
0 item do imposto de renda acumulado, no atual balanço, é a me

Uma  vez qué*\a*. incidência do im-

i

. »■

tade do imposto de renda do ?no passado«. 

posto de renda de 50  ̂provavelmente permanecerá constante, o imposto

bre os lucros de !Cr$ 288,000 (12$ das vendas de lCr$ 2,4 milhões)
. : • ., \

alcançar a ICrS 144*000,

so-

deverr.o

Se imaginarmos que o esquema dós pagamentos ne - 

cessários permanecerá o mesmo, poderemos esperar então que metade dos im­

postos no va-lor de ECrS 144*000, ou sejam M>$ 72,000, permanecerão penden­

tes como impostos acumulados para o"ano seguinte.

0 património líquido deve aumentar em uma quantidade igual aos
i

lucros após o pagamento dos impostos ou seja, de MCr$ 144*000, para um tc-

Reunindo essas estimativas, obteremos o setal projetado de RCr$ 744*000,

guinte balanço urojetado, em ECr$ s

Contas a pagar 
Passivo acumulado 
Imposto de renda acumulado 
Valor Património líquido

.Caixa, e bancos 
Contas'a receber 
Estoques
Ativo fixo líquido

75*000
240,000
480,000
400,000

240,000
120.000
72,000
744.000

1.176,0001.195.000

Posição desejada, do ativo 
Previsão dò ‘Passivo e do patrimó­

nio líquido

Recursos adicionais necessários

1.195*000

1.176.000

19.000
. ? : ;

i * •
• • :

Observamos, assim,que baseado nos pressupostos que serviram pa. 

ra construir o balanço acima, que serão necessários recursos 

de flCr$ Í9.000 daí'á ulrí'ano7 para -apoiar as .operaçoes num nível de 

. de ACrS 2,4 milhões.Muito embora-,, como é verdade em qualquer previsão, a 

estimativa seja apenas tao digna de confiança quanto às suposições em que 

se baseia essa'estimativa, proporciona uma resposta aproximada à pergunta 

dos proprietários que solicitaram essa previsão. Pode-se assegurar

adicionais

vendas

aosr

mesmos que se as operaçoes se processarem como se espera, precisarão mon-
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ter apenas -ÍCrS 19^000 ;em investimento adicional na empresa por mais um

ano.

Refletindo-se bem, toma-se aparente que o 'balanço nao repre - 

senta o volume máximo de recursos de que oâ proprietários precisarão adian 

tar durante .o ano vindouro, para-.que as vendas cresçam ao nível de M>$2,4 

milhões anuais de imediato. As contas a receher e os estoques presumivel_ 

mente duplicarão quase que de imediato, acompanhando a duplicação das ven_ 

das. Conquanto também se possa esperar que as contas a pagar e as des­

pesas acumuladas cresçam rapidamente, o imposto de renda ácUmulado e, 

que é msis importante, a conto. Mpatrimônio líquido” somente aumentará gre 

dual mente, a. través dos lucros nao distribuidos, relativos aos totais do a. 

no entrante. Assim, a necessidade de fundos adicionais deve atingir a uma 

cifra máxima logo depois de se alcançar o volume ,mais alto de vendas. No^s 

so halanço projetado para. um ano à frente, emhora forneça uma resposta à 

pergunta específica proposta, decididamente nao mostra a quantidade máxi­

ma de dinheiro que os proprietários terão de adiantar à companhia nos me­

ses intermediários. Será necessáxia uma posterior projeção do halanço à 

data prevista de maiores necessidades, ou então uma previsão do fluxo de 

caixa mensal a fim de ser- estabelecido o valor dessa importância.

i

9

O

9

r

Falamos, até agora, do método da projeção do halanço primaria- 

mente como uma alternativa ao método da previsão do fluxo de caixa,
A/

realidade, quendo ê feita esta última, toma-se uma questão relativ^mente 

simples completarem-se os dados previstos também pelo preparo da estimati_ 

Se forem usadas suposições consistentes nos dois métodos, 

as projeções do fluxo de caixa e do halanço devem fornecer estimativas 

idênticas de necessidades de caixa nas datas correspondentes.

Na

va do halanço.

Alguns Problemas Básicos na- Previsão Efetiva de Numerário
4

A nossa discussão anterior sugere uma importante limitaçao pra 

tica à previsão eficiente das necessidades de recursos, e muito especial­

mente à projeção do fluxo de caixa. Referimo-nos ao fato de que virtual-

A
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mente todas as operações da empresa afetam a sua necessidade de dinheiro; 

por conseguinte, sao precisos planos extensos e detalhados a fim de se po>

der prever, com precisão, essas necessidades,, A maioria desses dados a-
• * * • * •

brange áreas operacionais fora da responsabilidade direta do analista fi­

nanceiro. Geralmente, nao é difícil ao analista financeiro conseguir que 

seus colegas concordem, em teoria, que. o planejamento cuidadoso é impor - 

tante e desejável. Com  freqitência, porém, é mals difícil conseguir que o 

pessoal de outros departamentos dedique tempo e esforço para. a tarefa evi_ 

dentemente menos urgente de planejar para o futuro quando os problemas 

quotidianos clamam pela sua atençao. A menos que a alta direção da empre 

sa aprecie o valor de uma boa previsão, e insista para que se dê a devida 

atençao ao planejamento em toda. a organizaçao, a obtenção dos dados necqs 

sários que servirão de base para as suas previsões de caixa deverá 

provavelmente um problema continuado para o analista financeiro.

«

.....

*

sor

à

•v ' ' Mesmo  que a alta direção avalie a necessidade de planejsmento

cuidadoso, e se organize para fazer um bom trabalho, o previsor sen sa-co

sabe que, por melhor que execute a sua tarefa, nao deverá, esperar que os 

seus prognósticos saiam rigorosamente exatos. Muitas empresas operam nu- 

ma atmosfera de mudanças, e os prognósticos para um futuro, incerto 

súa própria natureza, sao, obrigatoriamente, sujeitos a erros, Natural - 

mente, o grau de previsibilidade do futuro varia entre as empresas. Algu­

mas sao altamente vulneráveis às flutuações bruscas nas vendas, ou a in­

terrupções de seus planos, em virtude de acontecimentos tais como, greves 

ou falha de algum equipnmento de primordial importância. Por exemplo, as 

firmas cujas vendas dependem diretamente das variações atmosféricas encori 

tram dificuldades na previsão de caixa. Os fabricantes de fertilizantes, 

vendidos em zonas em que o seu uso por parte dos fazendeiros é fortemente

■. .•
*:• •

por

influenciado pelas chuvas sazonais, enfrentam problemas de previsão ine - 

rentemente muito maiores do que as firmas cujas vendas se fazem contra en 

comendas que dao entrada com grande antecedência à produção.

J

f

No entanto, mesmo  nas firmas em que o futuro é difícil de se
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*** 0 . m*

prever, a escolha.-nao e entre• planejar ou nao planejar, 

a escolha é quan.to ao grau a que se julgue estai* a difíoll tarefa de pla­

nejamento completa- e organizada. E há muito o que pode fazer a firma, 

cujas futuras operaçoes sao essencialmente difíceis, no sentido de plane­

jar a sua previsão de maneira tao útil quanto possível, e de reduzir os 

problemas da administraçao de "ficar por fòra"das finanças da. empresa,

• ■ • Em primeiro lugar, numa situaçao altamente variável, e parti -

cul-armenté importante que a direção reconheça as prováveis margens de er-

• ~
ro inerentes de suas previsões. Dessa forma, a direção pode, pelo menos, 

evitar os perigos envolvidos em atribuir falsas implicações de precisão 

aos "dados dã previsão, "baseada em pressupostos intrinsecamente frágeis.

Mais do que isso,

I

9

Em segundo, nas situações em que podem ser razoavelmente fei­

tas diferentes suposições quanto às principais variáveis, pode ser 

preparar vários prognósticos diferentes, empregando cada um pressupostos 

básicos diferèirtes quanto à variável-chave. Isso, com efeito, permite ao 

gerente financeiro determinar? "Se isso acontecer, então será este o efeji 

to sobre o encaixe

Útil

*

f

, etc." Por exemplo, um previsor da firma de ferti 

lizantes já .mencionada, poderia preparar várias projeçoes usando as esti-

• • •

\

mativas de vendas "baseadas em chuvas pesadas, normais ou esparsas, e 

tar, assim, precavido quanto às implicações financeiras de cada caso. 

acordo com a mesma  linh ̂de ideias, algumas empresas acham conveniente or 

ganizar previsões sob comhinaçoes de pressupostos que retratariam as 

cessidades máximas e mínimas, hem como as mais prováveis, para o período

e s—

De

ne-

futuro.

Em  terceiro lugar, a revisão freqúente das projeçoes referen- 

tes aos acontecimentos futuros ajudam a manter as empresas alertas as va­

riações conjunturais e a proporcionar, na medida do possível, um aviso pré 

vio com relaçao às mudanças que se verifiquem na necessidade de recursos, 

lias firmas muito dinâmicas, as previsões devem ser ajustadas quase 

continuamente, para que possam ser úteis no planejamento financeiro deta-

i

que
A

lhado.
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Em  quarto lugar, a organizaçao da firma e a maneira pela qual

as suas finanças sao conduzidas podem ser moldadas para se ajustarem ao

Por exemplo, a empre^grau de variabilidade de suas necessidades futuras, 

sa sujeita a saídas de caixa súbitas e. difíceis de serem previstas, pode
■ i .

muito bem ter maior saldo em. caixa do que seria necessário a uma  

cujas necessidades futuras .fossem sujeitas a uma previsão com maior

ê

firma

grau

de precisão.

Além disso, a experiência com a previsão, na firma, deve levar 

à criaçao de métodos aperfeiçoados, tanto no preparo das projeçoes 

na sua interpretação, o que reduziria a um mínimo as margens inerentes de 

erro, 0 processo empírico de aprendizagem, à custa de tentativas e er­

ros, deve ter o seu lugar na técnica de previsão.

como

Quando as projeçoes de necessidades de caixa sao preparadas na 

ra serem usadas pela alta direção, ou para pessoas estranhas à firma, ta.:.s 

como, funcionários da carteira de empréstimos dos bancos, o previsor deve

%

incluir, nos dados da projeção, uma explicação cuidadosa dos pressupostos

Isso dá à pessoa que vai exam:.-básicos em que se baseou a sua previsão.

nar o documento, uma melhor base para compreender as cifra.s, e uma ooortu 

nidade para formar seus próprios juízos quanto à validade dos pressupos-

Aléra disso, as subseqúentes revisões das projeçoes, baseadastos chaves.

em pressupostos diferentes, podem ser mais prontamente compreendidas e a-

valiadas.

Previsão Financeira de Longo Prazo

As empresas que necessitam de planejamento de longo prazo para 

a expansao do ativo imobilizado, preparam, habitualmente, projeçoes 

caixa sumárias, que se estendem a um futuro distante. As companhias de e_ 

nergia elétrica, por exemplo, planejam comumente os seus programas de ex 

pansao de capital para cinco, dez e até mesmo  quinze anos anteriormente

de

1

r
ao início do programa de expansao. As tabulações das despesas exigidas

para essa expansao sao conhecidas como orçamentos de capital ou de investi

JÁ
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mento. 0 apoio teórico ‘dessa forma especial áe previsão é muito semelhon 

te ao das previsões de caixa que sao, geralmente, para períodos menores, 

e com-muito mais detalhes. No entahto, ao prever necessidades para lon­

gos períodos no futuro, a maioria dos previsores focaliza a sua atençao

. • :

I

T • j '■ **:*s
em-poucos pontos chaves, e confia nos índices, e em outros métodos apròx^i 

avaliar
mados-para |os itens secundários.

?
:

Assim, uma empresa de eletricidade pode

concentrar-se na estimativa de volumes de vendas e de necessidades de e-

quipamentos para as instala.çoes, confiando nos índices normais de "contas 

a recehor/vendas". como base para cálculo das necessidades'rei ativas 

contas a receber nos níveis-previstos de vendas, 

çao a esse assunto em capítulos posteriores.

às

Dedicaremos mais- aten—

:
f
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